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Οη ζπκκεηέρνληεο ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, είηε δηαρεηξηζηέο ραξηνθπιαθίσλ είηε απινί 
επελδπηέο, θαζνξίδνπλ ηηο επελδπηηθέο ηνπο απνθάζεηο κε βάζε ην εθάζηνηε νηθνλνκηθφ 
πεξηβάιινλ φπσο απηφ πεξηγξάθεηαη απφ ηηο θαηάιιειεο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο. 
΢χκθσλα κε ηε ζεσξία ησλ απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ, ε αλακελφκελε εμέιημε ησλ 
καθξννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ φπσο απηή απνηππψλεηαη απφ ηνπο επαγγεικαηίεο ηεο 
αγνξάο είλαη ελζσκαησκέλε εμαξρήο ζηηο ηηκέο ησλ αμηφγξαθσλ. ΢ηελ πεξίπησζε φκσο 
πνπ ην κέγεζνο κηαο καθξννηθνλνκηθήο κεηαβιεηήο θαηά ηελ αλαθνίλσζή ηεο, απνθιίλεη 
ηειηθά απφ απηφ πνπ ε αγνξά αλέκελε, ηφηε ππάξρεη ην ελδερφκελν λα παξαηεξήζνπκε 
κεηαβνιέο ζηηο ηηκέο ησλ αμηφγξαθσλ νη νπνίεο ζα απνηππψλνπλ ηε λέα νηθνλνκηθή 
θαηάζηαζε. Απηή ε πξνζπάζεηα ζχλδεζεο, γηα παξάδεηγκα, κηαο πηψζεο ησλ ηηκψλ ησλ 
κεηνρψλ, κε ηελ αλαθνίλσζε θάπνησλ καθξννηθνλνκηθψλ απνηειεζκάησλ φπσο, 
απνγνεηεπηηθψλ λέσλ γηα ηελ αλεξγία, δελ αληαλαθιάηαη επαξθψο ζηε ηξέρνπζα 
ρξεκαηννηθνλνκηθή βηβιηνγξαθία ε νπνία δίλεη κηθηά ζπκπεξάζκαηα. 
 

΢ηελ παξνχζα εξγαζία εμεηάδεηαη ε επίδξαζε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ αλαθνηλψζεσλ ζην 
Διιεληθφ Υξεκαηηζηήξην. ΢πγθεθξηκέλα, αλαιχεηαη ε ζρέζε κεηαμχ ησλ απξνζδφθεησλ 
αλαθνηλψζεσλ („surprises‟) ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ θαη 
ηεο Δπξσδψλεο θαη ησλ απνδφζεσλ ηνπ ειιεληθνχ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε FTSE 20 θαη 
ησλ κεηνρψλ ηνπ. Αξρηθά αλαιχεηαη ην ζεσξεηηθφ ππφβαζξν ησλ ππν εμέηαζε 
καθξννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ, ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε θαη ησλ κεηνρψλ ηνπ θαη έπεηηα 
αθνινπζεί ε δηαπίζησζε ηεο κεηαμχ ηνπο ζρέζεο κέζσ ηεο δηεμαγσγήο εκπεηξηθήο 
κειέηεο. 
 
΢ηα πιαίζηα ηεο εκπεηξηθήο κειέηεο, θαηαζθεπάδνληαη κνληέια ηα νπνία εθηηκνχληαη θαη 
παξάγνπλ ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα αλάκεζα ζηηο ππν εμέηαζε κεηαβιεηέο. Αθνχ αλαιπζεί 
πξψηα ε επίδξαζε ηνπ θάζε καθξννηθνλνκηθνχ κεγέζνπο μερσξηζηά ζηνλ ρξεκαηηζηεξηαθφ 
δείθηε θαη ηηο κεηνρέο ηνπ, έπεηηα αλαιχεηαη ε ζπλνιηθή επίδξαζε φισλ ησλ κεγεζψλ καδί, 
αξρηθά βάζεη ηεο πεξηνρήο αλαθνίλσζεο (Ζλσκέλεο Πνιηηείεο, Δπξσδψλε) θαη έπεηηα θαη 
απν ηηο δχν πεξηνρέο ηαπηφρξνλα. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1 
 
 

1.1 Δηζαγωγή 
 
 

Σν πξψην θεθάιαην μεθηλά κε ηελ έλλνηα ηεο νινθιήξσζεο ησλ ρξεκαηαγνξψλ, ην νπνίν 

είλαη έλα ζέκα πνπ παξνπζηάδεη έλα ζπλερέο θαη νινέλα απμαλφκελν ελδηαθέξνλ απν ηε 

δηεζλή επηζηεκνληθή θνηλφηεηα. Με έλαπζκα απηέο ηηο απφςεηο παξαζέηνπκε ηνπο ιφγνπο 

αλάιεςεο ηνπ παξφληνο εξεπλεηηθνχ ζέκαηνο θαη ηα αίηηα επηινγήο ησλ ζπγθεθξηκέλσλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ θέληξσλ θαη ζπγθεθξηκέλσλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ. Μέζα απφ 

κηα δηαδηθαζία ζχληνκσλ βηβιηνγξαθηθψλ αλαθνξψλ γηα ην παξφλ ζέκα, πξνζδηνξίδεηαη ν 

ζθνπφο ηεο κειέηεο καο θαζψο θαη νη επηκέξνπο ζηφρνη γηα ηελ επίηεπμή ηνπ. Σν θεθάιαην 

νινθιεξψλεηαη κε ηελ πεξηγξαθή ηεο δνκήο θαη ηνπ ηξφπνπ ζχλδεζεο ησλ επηκέξνπο 

θεθαιαίσλ ηεο. 

 
 
 
 

1.2 ΢εκαζία έξεπλαο 
 
 

Σα ηειεπηαία ρξφληα, ε παγθφζκηα νηθνλνκηθή νινθιήξσζε επηηαρχλζεθε ζε πνιιά 

επίπεδα. Αλ θαη ζεκεηψζεθαλ ζεκαληηθά βήκαηα ζηελ απειεπζέξσζε ησλ φξσλ ηνπ 

δηεζλνχο εκπνξίνπ, ζηελ απειεπζέξσζε ηεο θίλεζεο ησλ θεθαιαίσλ θαη ζηελ ηερλνινγία, 

νη θαηλνκεληθέο κεηαβνιέο παξαηεξήζεθαλ ζην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ρψξν. Ζ αλάπηπμε ησλ 

αγνξψλ ηα ηειεπηαία ρξφληα είλαη ηδηαίηεξα εληππσζηαθή. Σν ζέκα ηεο δηεζλνχο 

νινθιήξσζεο κεηαμχ ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ είλαη πνιχ ζεκαληηθφ ζηηο δηεζλείο 

νηθνλνκίεο θαη έρεη πξνζειθχζεη κεγάιν κέξνο ηεο ζχγρξνλεο εκπεηξηθήο βηβιηνγξαθίαο. 

Ζ πην άκεζε κέζνδνο γηα ηε κέηξεζε δηεζλνχο ρξεκαηννηθνλνκηθήο νινθιήξσζεο είλαη ε 

εθαξκνγή ηεο «αξρήο ηεο κηαο ηηκήο» (law of one price) ζηα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

αμηφγξαθα, ε νπνία δειψλεη πσο έλα πξντφλ πνπ πξνζθέξεηαη ζε πνιιέο αγνξέο ζα 

πξέπεη λα έρεη ην ίδην θφζηνο. Όηαλ ν λφκνο απηφο παξαβηάδεηαη είλαη δπλαηφλ λα 

παξαηεξήζνπκε επθαηξία θέξδνπο απφ ηελ αλσκαιία ησλ ηηκψλ (arbitrage). Γηα 

παξάδεηγκα, ν Mishkin (1984) ρξεζηκνπνηεί κηα ζρέζε ηζνηηκίαο ησλ επηηνθίσλ θαη νη 

Kleidon and Warner (1993) ςάρλνπλ γηα επθαηξίεο θεξδνζθνπίαο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε 

δηαηκεκαηηθή θαηάηκεζε κεηνρψλ. Δληνχηνηο, απηέο νη ζηξαηεγηθέο είλαη πεξηνξηζκέλεο 

ιφγσ ηεο εμάξηεζή ηνπο απφ ηελ παξνπζία αμηνγξάθσλ ζε δηαθνξεηηθέο ρψξεο κε ηνλ ίδην 

βαζκφ θηλδχλνπ. Άιιεο κειέηεο επηθεληξψλνληαη ζηε έξεπλα πνπ εηζήγαγε ν Kasa (1992), 



10 

 

ν νπνίνο ρξεζηκνπνηεί ηερληθέο πνιπκεηαβιεηήο ζπλνινθιήξσζεο γηα λα εμεηάζεη ηνλ 

αξηζκφ ησλ θνηλψλ ζηνραζηηθψλ ηάζεσλ ζε έλα ζχζηεκα εζληθψλ κεηνρηθψλ ηηκψλ. Απηή ε 

κέζνδνο παξέρεη πιεξνθνξίεο γηα ην πφζν νινθιεξσκέλεο έρνπλ γίλεη νη αγνξέο θαη γηα ηε 

δεκνθηιή ηδέα γηα ην αλ ηα ρξεκαηηζηήξηα κνηξάδνληαη καθξνρξφληεο ζρέζεηο ή φρη. 

΢ρεηηθέο κειέηεο είλαη θαη απηέο ησλ Chung and Liu (1994) θαη Corhay et al.(1995) γηα ηα 

ρξεκαηηζηήξηα ησλ ρσξψλ ηνπ Δηξεληθνχ, ηνπ Blackman et al. (1994) γηα 17OECD ρψξεο, 

ησλ Von Furstenberg and Jeon (1989) θαη Kwan et al. (1995) πάλσ ζηηο κεγαιχηεξεο 

δηεζλείο αγνξέο ρξενγξάθσλ. 

Καηά ηε δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1960 ε έξεπλα θαηεπζχλζεθε πξνο ηε ζεσξεηηθή 

ζεκειίσζε ησλ θεθαιαηαγνξψλ, ε νπνία νδήγεζε ζηελ ππφζεζε ησλ απφηειεζκαηηθψλ 

αγνξψλ (Cootner, 1964), ζχκθσλα κε ηελ νπνία νη αγνξέο είλαη απνηειεζκαηηθέο φηαλ 

ελζσκαηψλνπλ φιε ηε δηαζέζηκε δεκφζηα πιεξνθνξία. Κάησ απφ ηελ ππφζεζε απηή, ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο, νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ πξνζαξκφδνληαη απηφκαηα θαη κε 

ακεξφιεπην ηξφπν ζε νπνηεζδήπνηε λέεο πιεξνθνξίεο γλσζηνπνηεζνχλ ζηελ αγνξά 

(Fama,1970). ΢χκθσλα δε κε ηελ αζζελή κνξθή απηήο ηεο ππφζεζεο, απνηειεζκαηηθή 

αγνξά είλαη εθείλε ζηελ νπνία νη κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ είλαη αλεμάξηεηεο θαη κπνξεί λα 

αθνινπζνχλ έλα ππφδεηγκα ηπραίνπ πεξηπάηνπ θαη επνκέλσο είλαη αδχλαην νη ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα κειινληηθέο πξνβιέςεηο. 

Ζ αλάιπζε ησλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ απνηειεί πνιιά ρξφληα ηψξα έλα ζεκαληηθφ κέξνο 

ηεο αλάιπζεο ησλ θεθαιαηαγνξψλ, κε ην ηζρπξφηεξν ζέκα απηφ ηεο πξφβιεςεο ησλ 

κεηαβνιψλ ησλ ηηκψλ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ. Ο Kendall (1953) έδεημε φηη 

δελ είλαη δπλαηή ε πξφβιεςε ησλ κειινληηθψλ επηπέδσλ ησλ ηηκψλ απφ ηηο παξειζνχζεο 

ηηκέο, ελψ ν Osborne (1959) απέδεημε φηη νη κεηαβνιέο ησλ επηπέδσλ ησλ ηηκψλ είλαη 

αλεμάξηεηεο θαη ν Roberts (1959) φηη νη ινγάξηζκνη ησλ κεηαβνιψλ απηψλ είλαη 

αλεμάξηεηνη κεηαμχ ηνπο θαη φρη νη απφιπηεο κεηαβνιέο. ΢ηε ζπλέρεηα πνιιέο κειέηεο 

πξνζέθεξαλ ηελ απφδεημε φηη νη κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ είλαη αλεμάξηεηεο, δειαδή 

αθνινπζνχλ ην ππφδεηγκα ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ (Granger and Morgenstern ,1963 θαη 

Fama 1965b). Δπνκέλσο, νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ δελ είλαη δπλαηφλ λα πξνβιεθζνχλ εθ ησλ 

πξνηέξσλ. Γειαδή, εάλ νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ αληηπξνζσπεχνπλ εθείλε ηελ πιεξνθφξεζε 

πνπ είλαη δπλαηφλ λα πξνβιεθζεί απφ ηε ζηηγκή πνπ ε αγνξά είλαη απνηειεζκαηηθή, ηφηε 

νη αιιαγέο ζηηο ηηκέο απηέο ζα πξέπεη λα είλαη ηπραίεο (Brealey and Myers ,1984). 

Μία άιιε άπνςε πνπ θαηά θαηξνχο έρεη ππνζηεξηρζεί είλαη φηη κεξηθέο καθξννηθνλνκηθέο 

κεηαβιεηέο παίδνπλ έλαλ νπζηαζηηθφ ξφιν ζηε δηακφξθσζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θαη φηη 

ππάξρεη κία ηζρπξή ζρέζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ απηψλ, φπσο ε πξνζθνξά ρξήκαηνο, ν 

πιεζσξηζκφο θαη ε βηνκεραληθή παξαγσγή κε ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ (Keran, 1971). Άιινη 

φκσο εξεπλεηέο ακθηζβεηνχλ ηελ άκεζε απηή εμάξηεζε ησλ βαζηθψλ απηψλ καθξν-

νηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ (Rozeff, 1974). 
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Ξεθηλψληαο απφ ηηο παξαπάλσ απφςεηο σο εξέζηζκα, ε επίδξαζε ησλ κεγεζψλ απηψλ 

ηφζν ζηνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο ηεο Νέαο Τφξθεο, φζν θαη ζ‟ απηφλ ηεο Διιάδνο 

καο έθαλε λα αζρνιεζνχκε κε ην ζέκα απηφ ηεο δηπισκαηηθήο. Δπηιέμακε ην 

ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο, ην νπνίν ζε φξνπο αμίαο θεθαιαηνπνίεζεο είλαη ην 

κεγαιχηεξν ζηνλ θφζκν (ζηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ ‟80 θαη κέρξη ην 1990, ε αγνξά ηνπ 

Σφθπν είρε ην πξνβάδηζκα), θαη ηελ αγνξά ηνπ Λνλδίλνπ, ε νπνία είλαη ε κεγαιχηεξε 

αγνξά ηεο Δπξσπατθήο επείξνπ θαη ε ηξίηε παγθνζκίσο κεηά ηελ Νέα Τφξθε θαη ην Σφθπν. 

Οη παξάγνληεο πνπ θαζηζηνχλ ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο πξψην κεηαμχ ησλ 

δηεζλψλ ρξεκαηηζηεξίσλ είλαη νη αθφινπζνη: 

 

 Ηζηνξία αλνίγκαηνο, ζε ζπλδπαζκφ κε ηε ζρεηηθά εχθνιε πξφζβαζε ζηηο αγνξέο 

θαη ηελ ππνδνρή λέσλ επηρεηξήζεσλ 

 

 Ζ θνπιηνχξα εκπνξίνπ, εθ‟φζνλ νη ΖΠΑ ήηαλ ε θπξίαξρε αγνξά εκπνξίνπ ηνλ 

πεξαζκέλν αηψλα 

 

 Τςειή πνηφηεηα επαγγεικαηηθψλ ππεξεζηψλ θαη ππεξεζηψλ ζηήξημεο, φπσο 

ινγηζηηθή θαη λνκηθή. 

 

 Πιήξε θαη νπζηαζηηθά θπζηθά πάγηα, ηδηαίηεξα ζηέγαζε γξαθείσλ θαη 

απνηειεζκαηηθή δνκή ηειεπηθνηλσληψλ. 

 

 Οη θαηλνηνκίεο είλαη ε επηηπρία ησλ λέσλ ηδεψλ απφ ηελ εκπνξηθή θνπιηνχξα θαη 

ηνλ πινχην ηεο γλψκεο ησλ εηδηθψλ 

 

 Σν θιίκα θαλνληζκψλ είλαη επίζεο ζεκαληηθφ, κε ηε Νέα Τφξθε λα έρεη κηα 

εχθακπηε πξνζέγγηζε ζηηο πινπνηήζεηο ηεο, ε νπνία δηεπθνιχλεη ηηο θαηλνηνκίεο. 

 

 Ζ ρξήζε ηεο αγγιηθήο γιψζζαο, παξ‟φιν πνπ ε παξνπζία ελφο κεγάινπ 

αξηζκνχμέλσλ επηρεηξήζεσλ θαη εξγαδνκέλσλ κπνξεί λα δηεμαρζεί ζε άιιεο 

γιψζζεο. 

 

Σν ρξεκαηηζηήξην αμηψλ Αζελψλ αλνίγεη ζηηο 9:00 UTC (Universal Time Conversion είλαη 

επίζεο γλσζηφ θαη σο GMT, Greenwich Mean Time) θαη θιείλεη ζηηο 11:00 UTC. Σν 

ρξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ ιεηηνπξγεί απφ ηηο 9:00 UTC έσο ηηο 17:00 UTC θαη ην 

ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο απφ ηηο 14:30 UTC κέρξη θαη ηηο 22:00 UTC. Έηζη, δελ 

ππάξρεη επηθάιπςε αλάκεζα ζην ρξεκαηηζηήξην αμηψλ Αζελψλ θαη ην ρξεκαηηζηήξην ησλ 
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ΖΠΑ ,αιιά ππάξρεη κηα επηθάιπςε δπφκηζε σξψλ κεηαμχ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηνπ 

Λνλδίλνπ θαη ησλ ΖΠΑ θαζψο θαη κηα ρξνληθή επηθάιπςε κεηαμχ ρξεκαηηζηήξην αμηψλ 

Αζελψλ θαη Λνλδίλνπ γηα φιε ηελ πεξίνδν πνπ είλαη αλνηρηφ ην ρξεκαηηζηήξην αμηψλ 

Αζελψλ. 

 
 

1.3 ΢θνπόο ηεο εξγαζίαο 
 
 

΢‟απηή ηελ έξεπλα εμεηάδνπκε εκπεηξηθά ηελ χπαξμε κηαο καθξνρξφληαο ζρέζεο κεηαμχ 

ησλ ηηκψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ θαη ησλ καθξννηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ. Δξκελεχνπκε ηα 

ακεξηθάληθα ρξεκαηηζηήξηα, ηα επξσπατθά θαη ηεο Διιάδνο θαη πξνζπαζνχκε λα 

δηαπηζηψζνπκε κε ηελ εθαξκνγή δηαθφξσλ κεζφδσλ ηελ χπαξμε ή κε ζρέζεο κεηαμχ 

απηψλ. 

Δλδηαθεξφκαζηε θπξίσο γηα ηε ζπκπεξηθνξά ηνπ ζπλνιηθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ ζ‟έλα 

καθξννηθνλνκηθφ πιαίζην, θαη ελ ζπλερεία κε ηε ζπκπεξηθνξά κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ. 

΢πλεπψο, ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ζηε κειέηε καο είλαη νη δείθηεο ησλ ηηκψλ ηνπ ειιεληθνχ 

ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε FTSE 20 ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ αμηψλ Αζελψλ. Ζ αλαγλψξηζε ησλ 

καθξννηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ βαζίδεηαη ζηελ εκπεηξηθή 

βηβιηνγξαθία γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ απνδφζεσλ. ΢‟απηφ ην ζεκείν 

ζα ήηαλ ρξήζηκν λα αλαθέξνπκε πσο ππάξρνπλ ηξεηο βαζηθέο θαηεγνξίεο κεηαβιεηψλ 

πνπ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζε κειέηεο πνπ εξεπλνχλ ηε ζρέζε ρξεκαηηζηεξίνπ κε 

καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο. Έηζη, δηαθξίλνπκε ηηο αθφινπζεο νκάδεο: 

 

 Οηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο ηεο εζσηεξηθήο νηθνλνκίαο, φπσο νη απνδφζεηο 

κεηνρψλ,ηα ηξαπεδηθά επηηφθηα θαη ν πιεζσξηζκφο. 

 Μεηαβιεηέο ηνπ πξαγκαηηθνχ ηνκέα ηεο νηθνλνκίαο, φπσο εγρψξηα βηνκεραληθή 

παξαγσγή θαη θαηαλάισζε, θαη 

 Μεηαβιεηέο απφ δηεζλείο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηε δηεζλή νηθνλνκία θαη 

ζπλεπψο ηελ ειιεληθή, αθνχ δηακνξθψλνπλ ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ην παγθφζκην 

επελδπηηθφ θιίκα. Οη κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζ‟απηή ηελ πεξίπησζε 

είλαη νη ηηκέο πεηξειαίνπ , ε παγθφζκηα βηνκεραληθή παξαγσγή θαη νη ηηκέο ζπλ-

αιιάγκαηνο. 

 

 

΢‟απηή ηε βηβιηνγξαθία γίλεηαη απνδεθηφ φηη ε παξαγσγή πξνζδηνξίδεη ηελ απφδνζε ησλ 

ζπλαζξνηζηηθψλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ. Παίξλνπκε ηελ βηνκεραληθή παξαγσγή σο 
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πιεξεμνχζην γηα ηελ πξαγκαηηθή δξαζηεξηφηεηα. Απηή ε επηινγή καο επηηξέπεη λα 

απνκνλψζνπκε ηηο κεξηζκαηηθέο πνιηηηθέο. Ζ απνκφλσζε ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο 

ζπζηήλεηαη ηδηαίηεξα ζηηο πεξηπηψζεηο φπνπ ε δνκή ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ νδεγεί ζε 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ε νπνία είλαη αζπζρέηηζηε κε ηελ απνηίκεζε ησλ ηηκψλ. Απηφ γίλεηαη 

γηαηί ε ζεζκηθή θηίζε ησλ πεξηζζνηέξσλ κεηνρψλ πνπ εθδίδνληαη ζηελ αγνξά 

αληαπνθξίλεηαη πεξηζζφηεξν ζε κηα πνιηηηθή θπβεξλεηηθνχ ειέγρνπ πεξηζζφηεξν απφ θάζε 

άιιν. Δπίζεο, ε βηνκεραληθή παξαγσγή είλαη έλαο κεγάινο δείθηεο ηεο πξαγκαηηθήο 

νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο θαη ραξαθηεξίδεη γεληθέο επηρεηξεκαηηθέο θαηαζηάζεηο. Ο 

Chen (1991) θαη ν Fama (1981,1990) παξαηεξνχλ πσο ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηεο 

βηνκεραληθήο παξαγσγήο είλαη έλαο βαζηθφο πξνζδηνξηζηηθφο παξάγνληαο 

καθξνπξφζεζκσλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ, εξκελεχνληαο πεξηζζφηεξεο κεηαβνιέο 

απφδνζεο απφ ηα άιια κέηξα ηεο πξαγκαηηθήο δξαζηεξηφηεηαο, φπσο ην πξαγκαηηθφ 

ΑΔΠ θαη ηελ ηδησηηθή επέλδπζε. Δπηπξνζζέησο, κε ηε βηνκεραληθή παξαγσγή, 

πεξηιακβάλνπκε σο καθξν-νηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο ην δείθηε ηηκψλ ηνπ θαηαλαισηή, θαη ηα 

επηηφθηα ησλ θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ. ΢ηηο ΖΠΑ επηηξέπνπλ ηηο επελδχζεηο πςεινχ 

ξίζθνπ κε ηε ζπκπεξίιεςε νκνιφγσλ κε δηαθνξεηηθφ βαζκφ θηλδχλνπ, εηαηξηθέο νκνινγίεο 

θαη θξαηηθά νκφινγα. 

΢ηε ζπγθεθξηκέλε εξγαζία πξνζπαζνχκε λα απνδείμνπκε αλ ην κε αλακελφκελν θνκκάηη 

ηεο αλαθνίλσζεο θάπνηνπ καθξννηθνλνκηθνχ ζηνηρείνπ, δειαδή ην κέγεζνο κηαο ζεηηθήο ή 

αξλεηηθήο έθπιεμεο, επηδξά ζηηο απνδφζεηο ηεο ειιεληθήο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. 

Υξεζηκνπνηνχκε ηηο ηηκέο ηνπ δείθηε FTSE 20 σο αληηπξνζσπεπηηθφ ηεο ειιεληθήο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. Μειεηάκε αλαθνηλψζεηο βαζηθψλ καθξννηθνλνκηθψλ 

κεηαβιεηψλ ησλ ΖΠΑ θαη ηεο Δπξσδψλεο γηα ηα νπνία έρνπκε δηαζέζηκα ηζηνξηθά ζηνηρεία 

κε κεληαία πεξηνδηθφηεηα ηφζν γηα ην πξαγκαηηθφ ηνπο κέγεζνο φζν θαη γηα ην 

αλακελφκελν, ζε θάζε ρξνληθή πεξίνδν. ΢ηε ζπλέρεηα ππνινγίδνπκε ηελ επίδξαζε ησλ 

απνθιίζεσλ ησλ ακεξηθάληθσλ θαη επξσπατθψλ ηηο νπνίεο ηηο δηαρσξίδνπκε επηπιένλ ζε 

ζεηηθέο ή αξλεηηθέο εθπιήμεηο θαη εμεηάδνπκε αλ ην κέγεζνο ηνπο επεξεάδεη ή φρη ηελ 

απφδνζε πνπ είρε ν ειιεληθφο ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο κηα κέξα πξηλ θαη κία κέξα κεηά 

απφ θάζε αλαθνίλσζε. 

 

 

 

1.4 Γηάξζξωζε εξγαζίαο 

 

Οη ζηφρνη πνπ ηέζεθαλ ζην πξνεγνχκελν ηκήκα απηνχ ηνπ θεθαιαίνπ, γηα λα επηηχρνπλ ην 

ζθνπφ ηεο δηαηξηβήο απηήο πξνζδηνξίδνπλ θαη ηε δηάξζξσζε ηεο δηαηξηβήο απηήο. 
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΢πγθεθξηκέλα ε δηαηξηβή απηή απνηειείηαη απφ 11 θεθάιαηα. Σα πεξηζζφηεξα απφ ηα 

θεθάιαηα έρνπλ ηελ ίδηα ζρεδφλ δηάξζξσζε. 

 

Δηδηθφηεξα ην θάζε θεθάιαην ρσξηζηά αζρνιείηαη κε ηα εμήο: 

 
 

 ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1 – ΔΗ΢ΑΓΧΓΖ ΢ΣΟ ΘΔΜΑ ΣΖ΢ ΓΗΠΛΧΜΑΣΗΚΖ΢ 
 
Πεξηιακβάλεη κηα ζχληνκε αλάιπζε θαη αηηηνιφγεζε ηνπ εξεπλεηηθνχ ζέκαηνο ηεο 

παξνχζαο δηαηξηβήο θαη πξνζπαζεί κε ζαθή ηξφπν λα πξνζδηνξίζεη ην ζθνπφ αιιά θαη 

ηνπο επηκέξνπο ζηφρνπο πνπ ζα βνεζήζνπλ ζηελ πινπνίεζε ηνπ βαζηθνχ ηεο 

αληηθεηκέλνπ. 

 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2 – ΒΗΒΛΗΟΓΡΑΦΗΚΖ ΑΝΑ΢ΚΟΠΖ΢Ζ 
 
Γίλεηαη κία εθηελήο βηβιηνγξαθηθή αλαζθφπεζε ζηηο ζεσξίεο πνπ αλαπηχρζεθαλ γηα ηε 

ζρέζε καθξννηθνλνκίαο θαη ρξεκαηηζηεξίνπ. ΢πγθεθξηκέλα γίλεηαη ε αλαθνξά ηεο εθάζηνηε 

ζεσξίαο αλάινγα κε ην αληηθείκελν ζην νπνίν έρνπλ αληίθηππν νη καθξννηθνλνκηθνί 

παξάγνληεο. Με άιια ιφγηα νη ππνελφηεηεο πνπ ιακβάλνπλ ρψξα αθνξνχλ ηελ επίδξαζε 

ησλ καθξννηθνλνκηθψλ „‟εθπιήμεσλ‟‟ ζηηο κεηνρέο, ζηα νκφινγα, ζηε ζπλαιιαγκαηηθή 

ηζνηηκία θαη ζηα επηηφθηα.  

 

 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3 – ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΥΡΖΜΑΣΗ΢ΣΖΡΗΑΚΧΝ ΓΔΗΚΣΧΝ ΚΑΗ ΜΔΣΟΥΧΝ 
 

΢‟απηφ ην θεθάιαην παξνπζηάδνληαη θάπνηα γεληθά ζηνηρεία ηνπ ειιεληθνχ 

ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε FTSE 20, ε ζχλζεζή ηνπ θαζψο θαη νξηζκέλα απν ηα θχξηα 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπ. ΢ηελ δεχηεξε ππνελφηεηα ηνπ θεθαιαίνπ, αλαπηχζζνληαη νη θιάδνη 

ζηνπο νπνίνπο αλήθνπλ νη επηιεγκέλεο κεηνρέο ηνπ ειιεληθνχ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε 

FTSE 20 θαη αλαιχνληαη νξηζκέλα απν ηα θχξηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπο θαζψο θαη νη θχξηεο 

ηδηφηεηέο ηνπο.  

 

 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4 – ΠΔΡΗΓΡΑΦΖ ΚΑΗ ΠΑΡΟΤ΢ΗΑ΢Ζ ΣΧΝ ΜΔΣΑΒΛΖΣΧΝ ΠΟΤ 
΢ΤΜΜΔΣΔΥΟΤΝ ΢ΣΖΝ ΔΡΔΤΝΑ 
 

Παξνπζηάδνληαη νξηζκέλα απν ηα θχξηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ 

πνπ πξφθεηηαη λα ρξεζηκνπνηεζνχλ. Αξρηθά, γίλεηαη εθηελήο πεξηγξαθή ζην θαζέλα 

μερσξηζηά, ηα καξννηθνλνκηθά κεγέζε πνπ είλαη θνηλά γηα ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο θαη ηελ 

Δπξσδψλε θαη έπεηηα ηα ππφινηπα δηαρσξίδνληαη θαη αλαιχνληαη σο πξνο ηνλ ηφπν 
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αλαθνηλψζεψο ηνπο (Ζλσκέλεο Πνιηηείεο θαη Δπξσδψλε) ρσξίο λα γίλεηαη πεξαηηέξσ 

εκβάζπλζε θαζψο θάηη ηέηνην ζα ήηαλ εθηφο ησλ νξίσλ ηεο παξνχζεο εξγαζίαο. 

 

 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5 – ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ ΔΡΔΤΝΑ΢ 

 

Σν θεθάιαην απηφ απαξηίδεηαη απφ δχν κέξε : ηε ζπιινγή δεδνκέλσλ θαη ηελ επεμεξγαζία 

ηνπο. Αθνχ γίλεη ε ζπιινγή ησλ δεδνκέλσλ ππνινγίδνληαη νη εκεξίζηεο ινγαξηζκηθέο 

απνδφζεηο ηνπ δείθηε θαη ησλ κεηνρψλ ηνπ. Ύζηεξα γίλεηαη ε επεμεξγαζία ησλ 

αλαθνηλσζέλησλ ηηκψλ ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ, πξνθεηκέλνπ λα αλαιπζεί ε 

επίδξαζε ηεο αλαθνίλσζήο ηνπο ζηηο απνδφζεηο ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε θαη ησλ 

κεηνρψλ ηνπ θαη αθνινπζεί ε θαηαζθεπή ησλ „‟εθπιήμεσλ‟‟ („surprises‟ – unexpected 

shocks) δειαδή, ε απξνζδφθεηε κεηαβνιή ε νπνία ελ ηέιεη ζεκεηψλεηαη ζην θάζε κέγεζνο 

κε ηελ ηειηθή αλαθνίλσζε. 

 

 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 6 – ΠΑΡΟΤ΢ΗΑ΢Ζ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΧΝ ΔΡΔΤΝΑ΢ 

 

΢ην έθην θεθάιαην εμεηάδεηαη ην θαηα πφζν νη εκεξήζηεο ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο ηνπ 

ειιεληθνχ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε FTSE 20 επεξεάδνληαη απν ηηο „εθπιήμεηο‟ πνπ 

ζεκεηψλνληαη ζηα ακεξηθάληθα θαη ηα επξσπαηθά καθξννηθνλνκηθά κεγέζε. Αξρηθά 

ππνινγίδνληαη νη απφιπηεο ηηκέο ησλ „εθπιήμεσλ‟ φισλ ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ. 

Έπεηηα γίλεηαη αλαιπηηθή παξνπζίαζε ησλ απνηειεζκάησλ ηεο έξεπλαο ζε πίλαθεο θαη 

παξαηεξνχκε θαηα πφζν επεξεάδεη ην εθάζηνηε καθξννηθνλνκηθφ κέγεζνο ην δείθηε θαη ελ 

ζπλερεία ηηο κεηνρέο ηνπ. 

 

 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 7 – ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 
 

Αλαθεθαιαηψλνπκε ηε δηπισκαηηθή εξγαζία παξέρνληαο κηα νινθιεξσκέλε εηθφλα ηεο 

έξεπλάο καο θαη παξνπζηάδνληαο ηα βαζηθά ζπκπεξάζκαηα. Αθνινπζεί ε ηεθκεξίσζε ηεο 

πινπνίεζεο ησλ ζηφρσλ ηεο εξγαζίαο, πνπ πξνζδηνξίζηεθαλ ζην πξψην θεθάιαην. Σν 

θεθάιαην νινθιεξψλεηαη κε ηελ θαηάζεζε πξνηάζεσλ πξνο κειινληηθή έξεπλα θαη 

πεξαηηέξσ κειέηε. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2 
 
 

2.1 Δπηζθόπεζε Βηβιηνγξαθίαο 
 
 

2.1.1 Δπίδξαζε ηωλ Μαθξννηθνλνκηθώλ Δθπιήμεωλ ζηηο Μεηνρέο & ζηε 
Μεηαβιεηόηεηα ηωλ Μεηνρώλ 

 
 
Οη Pearce θαη Roley (1985) εμεηάδνπλ ην πψο αληαπνθξίλνληαη, ζε εκεξήζηα βάζε, νη 

ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζηηο αλαθνηλψζεηο πνπ αθνξνχλ ηελ Πξνζθνξά ρξήκαηνο, ηνλ 

πιεζσξηζκφ, ηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα, θαη ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην. 

Δμαηξνπκέλνπ ηνπ πξνεμνθιεηηθνχ επηηνθίνπ, ηα δεδνκέλα ηεο έξεπλαο πνπ βαζίδνληαη 

ζηηο πξνζδνθίεο ησλ κεξψλ πνπ απαξηίδνπλ ηελ αγνξά ζε ζρέζε κε απηέο ηηο 

αλαθνηλψζεηο, ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα πξνζδηνξίζνπλ ην κε αλακελφκελν κέξνο ησλ 

αλαθνηλψζεσλ ψζηε λα εμεηάζνπλ ηελ ππφζεζε ησλ απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ φηη κφλν ην 

κε αλακελφκελν θνκκάηη νπνηαζδήπνηε αλαθνίλσζεο, ε “έθπιεμε”, κεηαβάιιεη ηηο ηηκέο 

ησλ κεηνρψλ. Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα ππνζηεξίδνπλ απηή ηελ ππφζεζε, επηπιένλ 

ππνζηεξίδνπλ φηη ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή επεξεάδεη ζεκαληηθά ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. 

Δπίζεο είλαη πεξηνξηζκέλα ηα ζηνηρεία γηα ηελ επίδξαζε πνπ έρνπλ νη εθπιήμεηο ζηηο 

αλαθνηλψζεηο γηα ηνλ πιεζσξηζκφ, θαζψο επίζεο δελ απνδεηθλχεηαη ε 

επίδξαζε πνπ έρνπλ νη εθπιήμεηο ζηηο αλαθνηλψζεηο πνπ αθνξνχλ ηελ πξαγκαηηθή 

δξαζηεξηφηεηα. Σέινο ππάξρνπλ πεξηνξηζκέλα ζηνηρεία γηα ην πψο αληαπνθξίλνληαη νη 

ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζηηο εθπιήμεηο πέξα ηεο εκέξαο ηεο αλαθνίλσζεο. 

 

 

Οη Chen, Roll & Ross (1986, αξγφηεξα CRR) έιεγμαλ εάλ νη θαηλνηνκίεο ζηηο 

καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο απνηεινχλ θηλδχλνπο νη νπνίνη αληακείβνληαη ηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία ππνζέηεη φηη νη παξαθάησ 

καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο ζα έπξεπε ζπζηεκαηηθά λα επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ζηελ 

αγνξά κεηνρψλ: Ζ δηαθνξά κεηαμχ καθξνπξφζεζκσλ θαη βξαρππξφζεζκσλ επηηνθίσλ, 

αλακελφκελνπ θαη κε αλακελφκελνπ πιεζσξηζκνχ, βηνκεραληθήο παξαγσγήο θαη ε 

δηαθνξά κεηαμχ πςειήο θαη ρακειήο δηαβάζκηζεο νκνιφγσλ. Αλαθάιπςαλ φηη απηέο νη 

πεγέο θηλδχλνπ κπνξνχλ λα κεηξεζνχλ. Καηέιεμαλ φηη ηα αζθάιηζηξα πηζησηηθνχ θαη 

επηηνθηαθνχ θηλδχλνπ απνηεινχλ παξάγνληεο κέηξεζεο ηνπ θηλδχλνπ (the default and term 

premia), επίζεο φηη ε βηνκεραληθή παξαγσγή κπνξεί λα απνηειέζεη παξάγνληα θηλδχλνπ 

θαη φηη ν πιεζσξηζκφο ζεσξείηαη φηη απνηειεί ζε κηθξφηεξν πνζνζηφ παξάγνληα θηλδχλνπ. 
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Δπηπιένλ αλαθέξνπλ φηη νχηε ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο νχηε ε αγνξαία θαηαλάισζε 

κεηξψληαη μερσξηζηά. 

 

 

Οη Errunza θαη Hogan (1998) εθηίκεζαλ VAR κνληέια γηα επξσπατθέο απνδφζεηο κεηνρψλ 

γηα ηελ πεξίνδν 1959-1993. Καηέιεμαλ ζην φηη ε κεηαβιεηφηεηα ηεο Πξνζθνξάο Υξήκαηνο 

(Money Supply) πξνθαιεί κεηαβιεηφηεηα ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζηε Γεξκαλία θαη ηε 

Γαιιία, ελψ ε κεηαβιεηφηεηα ηεο Βηνκεραληθήο Παξαγσγήο (Industrial Production) 

πξνθαιεί κεηαβιεηφηεηα ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζηελ Ηηαιία θαη ηελ Οιιαλδία. Γελ 

κπνξνχλ λα απνδείμνπλ γηα ην αλ νη παξειζνχζεο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο 

επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην, ηε ΢νπεδία, ην Βέιγην ή 

ηηο ΖΠΑ. 

 

 

Οη Culter, Poterba θαη Summers (1989) (αξγφηεξα CPS) αλαθάιπςαλ φηη ε αλάπηπμε ηεο 

Βηνκεραληθήο Παξαγσγήο είλαη ζεκαληηθά ζεηηθά ζπζρεηηζκέλε κε ηηο πξαγκαηηθέο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαηά ηελ πεξίνδν 1926-1986, αιιά φρη ηελ πεξίνδν 1946-1985, ε 

νπνία θαιχπηεη ηελ πεξίνδν 1958-1984, ηνπ δείγκαηνο ησλ CRR. Οη CPS δελ 

ππνζηεξίδνπλ ηελ ππφζεζε φηη ν Πιεζσξηζκφο, ε Πξνζθνξά Υξήκαηνο θαη ηα 

Μαθξνρξφληα Δπηηφθηα, επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Γεληθφηεξα νη CPS 

αλαδεηνχλ αλαθνηλψζεηο νηθνλνκηθψλ λέσλ νη νπνίεο πηζαλφλ λα δηθαηνινγνχλ, εθ ησλ 

πζηέξσλ κεγάιεο απνδφζεηο κεηνρψλ ζηελ αγνξά. Όπσο θαη ν Roll (1988), κπνξνχλ λα 

θάλνπλ ππνινγηζκνχο κφλν γηα έλα κηθξφ κέξνο ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο αγνξάο, αθφκα 

θαη αλ ρξεζηκνπνηνχλ γεγνλφηα ηα νπνία παξαηεξήζεθαλ κεηά ηελ αληίδξαζε ηεο αγνξάο 

ησλ κεηνρψλ 

 
 
 
Οη Shanken θαη Weinstain (1990) απνδεηθλχνπλ φηη ηα βαζηθά ζπκπεξάζκαηα ησλ CRR, 

βαζίδνληαη ζηελ εηδηθή κέζνδν πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ δηακφξθσζε ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ ειέγρνπ (test portfolios). Γηνξζψλνληαο κεξηθέο απφ ηηο εθηηκήζεηο ησλ 

CRR ησλ ηππηθψλ ζθαικάησλ γηα ζθάικαηα ζηηο κεηαβιεηέο, κεηψλνπλ επηπιένλ ηελ 

ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ησλ καθξννηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ γηα ηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ. 

 
 
 
Οη McQueen θαη Roley (1993) απνδεηθλχνπλ φηη αθνχ ιεθζνχλ ππφςε ηα δηάθνξα ζηάδηα 

ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ κηαο επηρείξεζεο, πξνθχπηεη κηα ηζρπξφηεξε ζρέζε κεηαμχ ησλ 
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ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θαη νηθνλνκηθψλ λέσλ. Δθηφο απφ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ, εμεηάδνπλ θαη 

ηελ επίδξαζε ησλ αλαθνηλψζεσλ ηεο πξαγκαηηθήο δξαζηεξηφηεηαο ζε πξνζεγγίζεηο 

(proxies) ησλ αλακελφκελσλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ησλ πξνεμνθιεηηθψλ επηηνθίσλ ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ. Γηαπίζησζαλ φηη φηαλ ε νηθνλνκία είλαη ηζρπξή, ε ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά αληηδξά αξλεηηθά ζε λέα πνπ αλαθέξνληαη ζε κεγαιχηεξε πξαγκαηηθή νηθνλνκηθή 

δξαζηεξηφηεηα. Απηή ε αξλεηηθή ζρέζε πξνθαιείηαη ιφγσ ηεο αχμεζεο ησλ 

πξνεμνθιεηηθψλ επηηνθίσλ ζε ζρέζε κε ηηο αλακελφκελεο ηακεηαθέο ξνέο. 

 
 
 
Οη Hamilton θαη Susmel (1994), αλαθέξνπλ φηη ηα κνληέια GARCH ζπρλά πξνζδίδνπλ 

κεγάιε ζεκαζία ζηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ κεηνρψλ θαη δίλνπλ ζρεηηθά ρακειέο 

πξνβιέςεηο. Μηα εμήγεζε πνπ κπνξεί λα δνζεί ζε απηφ είλαη φηη ηξνκεξά κεγάια ζνθ, 

φπσο ζηελ θξίζε ηνπ Οθηψβξε ηνπ 1987, πξνέξρνληαη απφ δηαθνξεηηθέο αηηίεο θαη έρνπλ 

δηαθνξεηηθέο επηπηψζεηο γηα κεηαγελέζηεξε κεηαβιεηφηεηα απ‟ φηη ηα κηθξφηεξα ζνθ. 

Δμεηάδνπλ απηή ηελ πηζαλφηεηα ρξεζηκνπνηψληαο εβδνκαδηαίεο απνδφζεηο κεηνρψλ ησλ 

ΖΠΑ, επηηξέπνληαο ζηηο παξακέηξνπο ελφο κνληέινπ ARCH λα πξνέξρνληαη απφ έλα απφ 

ηα πνιιά δηαθνξεηηθά ζπζηήκαηα (regimes), κε ηηο κεηαβάζεηο κεηαμχ ησλ ζπζηεκάησλ 

πνπ δηέπνληαη απφ κία κε παξαηεξήζηκε Markov αιπζίδα. Δθηηκνχλ κνληέια κε δχν κέρξη 

ηέζζεξα ζπζηήκαηα ζηα νπνία νη ιαλζάλνπζεο θαηλνηνκίεο πξνέξρνληαη απφ θαηαλνκέο 

Gauss θαη Students t. Καηαιήγνπλ ζην φηη νη καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο επεξεάδνπλ 

ζεκαληηθά ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, ζην επίπεδν πνπ ε κεηαβιεηφηεηα ηεο κεηνρήο 

είλαη πεξηζζφηεξν πηζαλφ λα δηαηεξεζεί πςειή θαηά ηε δηάξθεηα κηαο χθεζεο. 

 
 
 
Οη Flannery θαη Protopapadakis (2002) ππνζηεξίδνπλ φηη νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ 

ζηελ αγνξά έρνπλ άκεζε ζπζρέηηζε κε ηνλ πιεζσξηζκφ θαη ηελ πξνζθνξά ρξήκαηνο 

(money growth). Δπίζεο αλαθέξνπλ φηη ε επίδξαζε ησλ πξαγκαηηθψλ καθξννηθνλνκηθψλ 

κεηαβιεηψλ ζηηο ζπλνιηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ είλαη δχζθνιν λα εμαθξηβσζεί, ίζσο 

επεηδή ε επίδξαζε ηνπο δελ είλαη νχηε γξακκηθή νχηε ζηαζεξή ζην ρξφλν (time invariant). 

Δθηηκνχλ έλα GARCH κνληέιν, εκεξήζησλ απνδφζεσλ κεηνρψλ, φπνπ νη 

πξαγκαηνπνηεζείζεο ηνπο απνδφζεηο θαη ε ππνζεηηθή ηνπο κεηαβιεηφηεηα εμαξηάηαη απφ 

δέθα επηά ζεηξέο καθξννηθνλνκηθψλ αλαθνηλψζεσλ γηα ηελ πεξίνδν 1980-1996. Βξίζθνπλ 

φηη ηξείο νλνκαζηηθέο κεηαβιεηέο (ΓΣΚ, ΓΣΠ θαη Πξνζθνξά ρξήκαηνο Μ1-Μ2) θαη ηξείο 

πξαγκαηηθέο κεηαβιεηέο (Δξγαζία, Ηζνδχγην εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ θαη αγνξά αθηλήησλ), 

απνηεινχλ παξάγνληεο θηλδχλνπ. Μφλν ε πξνζθνξά ρξήκαηνο επεξεάδεη θαη ην επίπεδν 

αιιά θαη ηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. Δθηφο απφ ηελ πξνζθνξά 

ρξήκαηνο νη ππφινηπεο δχν νλνκαζηηθέο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο επεξεάδνπλ κφλν 
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ην επίπεδν ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ, ελψ νη ηξείο πξαγκαηηθέο καθξννηθνλνκηθέο 

κεηαβιεηέο επεξεάδνπλ ηελ ππνζεηηθή κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. Έλα 

ζχλνιν γλσζηψλ νηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ φπσο ε Βηνκεραληθή Παξαγσγή, ην Δηζφδεκα 

ηνπ Καηαλαισηή θαη νη Πσιήζεηο δελ επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ηηο απνδφζεηο, ηελ 

δεζκεπκέλε κεηαβιεηφηεηά ηνπο (conditional volatility), ή ηνλ φγθν ησλ ζπλαιιαγψλ. Οη 

“εθπιήμεηο” ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ ζπζρεηίδνληαη κε κηα ζεκαληηθά ρακειφηεξε 

δεζκεπκέλε κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ θαη δελ επεξεάδνπλ ηνλ φγθν ησλ 

΢πλαιιαγψλ 

. 
 
 
Οη Boyd, Jagannathan θαη Hu (2005), βξήθαλ φηη θαηά κέζν φξν, κία αλαθνίλσζε γηα 

αχμεζε ηεο αλεξγίαο απνηειεί θαιφ λέν γηα ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ θαηά ηε δηάξθεηα κηαο 

νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο θαη θαθφ λέν θαηά ηε δηάξθεηα νηθνλνκηθήο χθεζεο. Σα λέα γηα ηελ 

αλεξγία ζπλδένπλ ηξεηο ηχπνπο πξσηαξρηθήο πιεξνθνξίαο ζρεηηθήο γηα ηελ απνηίκεζε 

ησλ κεηνρψλ: πιεξνθνξία γηα ηα κειινληηθά επηηφθηα, ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ ηεο 

κεηνρήο θαη ηα εηαηξηθά θέξδε θαη κεξίζκαηα. Ζ θχζε ηνπ ζπλδπαζκνχ ησλ ηξηψλ 

πιεξνθνξηψλ θαη επνκέλσο ε επίδξαζήο ηνπο, αιιάδεη κέζα ζην ρξφλν αλάινγα κε ηελ 

νηθνλνκηθή θαηάζηαζε. Γηα ηηο κεηνρέο ζαλ ζχλνιν, ε πιεξνθνξία γηα ηα επηηφθηα 

επηθξαηεί θαηά ηελ δηάξθεηα νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ελψ ε πιεξνθνξία γηα εηαηξηθά 

κεξίζκαηα επηθξαηεί θαηά ηελ δηάξθεηα πθέζεσλ. 

 
 
 
Οη Funke θαη Matsuda (2006) αλέιπζαλ ηηο νκνηφηεηεο θαη ηηο δηαθνξέο ζηελ επίδξαζε 

ησλ καθξννηθνλνκηθψλ αλαθνηλψζεσλ ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ζηηο ΖΠΑ θαη ηε 

Γεξκαλία, ρξεζηκνπνηψληαο εκεξήζηα ζηνηρεία απφ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 1997 κέρξη ηνλ 

Ηνχλην ηνπ 2002. Αλαιχνπλ 27 δηαθνξεηηθά είδε αλαθνηλψζεσλ γηα ηηο ΖΠΑ θαη 12 

δηαθνξεηηθά είδε γηα ηε Γεξκαλία. Γηα ηηο ΖΠΑ παξνπζηάδνπλ ζηνηρεία γηα ηηο αζχκκεηξεο 

αληηδξάζεηο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ζηηο αλαθνηλψζεηο. ΢ε κηα πεξίνδν πνπ 

ραξαθηεξίδεηαη απφ έληνλε αλάπηπμε (χθεζε), κία θαθή (θαιή) αλαθνίλσζε γηα ηελ 

αχμεζε ηνπ ΑΔΠ θαη ηελ αλεξγία ή γηα ρακειφηεξα (πςειφηεξα) απφ ην αλακελφκελν 

επηηφθηα κπνξεί λα απνηειέζεη θαιή είδεζε γηα ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Καηά ηελ δηάξθεηα 

ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ, δελ ππάξρνπλ αξθεηά ζηνηρεία γηα επηπηψζεηο αζπκκεηξίαο 

ζηε Γεξκαλία. Χζηφζν, ζηελ πεξίπησζε ηεο Γεξκαλίαο, νη δηεζλείο αλαθνηλψζεηο είλαη 

εμίζνπ ζεκαληηθέο κε ηηο εγρψξηεο. Σέινο δελ ππάξρνπλ ελδείμεηο γηα ην αλ νη ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ ζηηο ΖΠΑ επεξεάδνληαη απφ ηηο αλαθνηλψζεηο ηεο Γεξκαλίαο. 
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Οη Lucey, Nejadmalayerib θαη Singhc (2008), αλαθέξνπλ φηη είλαη γλσζηφ πσο νη 

καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο επεξεάδνπλ ηνπο παξάγνληεο θηλδχλνπ θαζψο θαη ηηο 

απνδφζεηο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζε κηα δεδνκέλε νηθνλνκία. Δμεηάδνπλ απηή ηε 

ζχλδεζε ζε κηα παγθφζκηα δηάζηαζε. Γεδνκέλνπ ηνπ θπξίαξρνπ ξφινπ πνπ παίδεη ε 

νηθνλνκία ησλ ΖΠΑ ζην παγθφζκην νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ, νη εθπιήμεηο ησλ 

καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ησλ ΖΠΑ είλαη αλακελφκελν λα επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο 

ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ζε άιιεο ρψξεο. Θεσξνχλ φηη νη επηπηψζεηο ζα πξέπεη λα 

είλαη πην εκθαλείο ζηηο αλαπηπγκέλεο νηθνλνκίεο, φπνπ νη ΖΠΑ απνηεινχλ ζεκαληηθφ 

παξάγνληα ηνπ εκπνξίνπ θαη ηεο ξνήο θεθαιαίνπ. Σα απνηειέζκαηά ηνπο δείρλνπλ φηη 

ππνζεηηθέο απνδφζεηο θαζψο θαη ε κεηαβιεηφηεηά ηνπο ζε θχξηεο αλαπηπγκέλεο 

νηθνλνκίεο, επεξεάδνληαη ζεκαληηθά απφ ηηο καθξννηθνλνκηθέο εθπιήμεηο ησλ ΖΠΑ. 

Αλαγλσξίδνπλ φηη νη καθξννηθνλνκηθέο εθπιήμεηο ησλ ΖΠΑ έρνπλ επηπιένλ επίδξαζε ζηηο 

παγθφζκηεο απνδφζεηο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πέξαλ εθείλεο πνπ κεηαδίδεηαη κέζσ 

ησλ απνδφζεσλ ηεο αγνξάο κεηνρψλ. Καηαιήγνπλ ζην φηη θαζψο νη απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ επεξεάδνληαη ζεκαληηθά απφ ηηο εθπιήμεηο ηεο παξαγσγηθφηεηαο θαη ησλ 

ιηαληθψλ πσιήζεσλ, ε δεζκεπκέλε κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ επεξεάδεηαη θπξίσο 

απφ ηηο εθπιήμεηο ηνπ πιεζσξηζκνχ, ηνπ εηζνδήκαηνο ησλ θαηαλαισηψλ, ηεο 

βηνκεραληθήο παξαγσγήο, ησλ πξνπνξεπφκελσλ δεηθηψλ θαη ηνπ ΑΔΠ. 

 
 
 
Οη Hanousek, Koncenda θαη Kutan (2009) πξνζπάζεζαλ λα εθηηκήζνπλ ηελ επίδξαζε 

ησλ καθξννηθνλνκηθψλ αλαθνηλψζεσλ ζηηο απνδφζεηο ζχλζεησλ κεηνρψλ ζε ηξείο 

αλαπηπζζφκελεο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο (Βνπδαπέζηε BUX, 

Πξάγα PX-50 θαη Βαξζνβία WIG-20), ρξεζηκνπνηψληαο εκεξήζηεο απνδφζεηο θαη 

καθξννηθνλνκηθέο αλαθνηλψζεηο. Βξίζθνπλ φηη θαη νη ηξεηο Δπξσπατθέο ρξεκαηηζηεξηαθέο 

αγνξέο επεξεάδνληαη απφ ηηο απνδφζεηο ηνπ ζχλζεηνπ δείθηε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, 

ησλ ΖΠΑ θαη ησλ γεηηνληθψλ αγνξψλ. Ζ Βνπδαπέζηε δέρεηαη ηελ κεγαιχηεξε επίδξαζε θαη 

αθνινπζνχλ ε Βαξζνβία θαη ε Πξάγα. Οη αγνξέο ηεο Σζερίαο θαη ηεο Οπγγαξίαο 

επεξεάδνληαη επίζεο απφ ηελ κεηάδνζε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ αλαθνηλψζεσλ. Οη 

αλαθνηλψζεηο ηεο Δ.Δ. απνδεηθλχεηαη φηη επηδξνχλ πεξηζζφηεξν ζηελ πεξίπησζε ηεο 

Οπγγαξίαο ελψ ε Σζέρηθε αγνξά επεξεάδεηαη απφ ηηο αλαθνηλψζεηο ησλ ΖΠΑ. ΢ην ηέινο 

απνδεηθλχνπλ φηη ε επίδξαζε πνιιαπιψλ αλαθνηλψζεσλ είλαη πην ηζρπξή απφ ηελ 

επίδξαζε πνπ έρνπλ κεκνλσκέλεο αλαθνηλψζεηο. 
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2.1.2 Δπίδξαζε ηωλ Μαθξννηθνλνκηθώλ Δθπιήμεωλ ζηα Οκόινγα 
 
 

΢ηελ έξεπλα ηνπο νη Balduzzi, Elton θαη Green (2001) ρξεζηκνπνηνχλ εκεξήζηα δεδνκέλα 

απφ ηελ αγνξά νκνιφγσλ γηα λα εξεπλήζνπλ ηελ επίδξαζε ησλ πξνγξακκαηηζκέλσλ 

καθξννηθνλνκηθψλ αλαθνηλψζεσλ ζηηο ηηκέο, ηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ θαη ηα πεξηζψξηα 

αγνξάο-πψιεζεο (bid-ask spread) . Βξίζθνπλ φηη νη εθπιήμεηο δέθα επηά δεκνζηεπκέλσλ 

αλαθνηλψζεσλ, έρνπλ ζεκαληηθή επίδξαζε ζηελ ηηκή ελφο ηνπιάρηζηνλ απφ ηα παξαθάησ 

αμηφγξαθα: έλα ηξηκεληαίν θξαηηθφ νκφινγν, έλα δηεηέο θξαηηθφ νκφινγν, έλα δεθαεηέο 

θξαηηθφ νκφινγν θαη έλα ηξηαθνληαεηέο νκφινγν. Απηέο νη επηδξάζεηο πνηθίινπλ ζεκαληηθά 

αλάινγα κε ηε ιεθηφηεηα ησλ νκνιφγσλ. Δπίζεο παξαηεξνχλ ζεκαληηθέο θαη επίκνλεο 

απμήζεηο ζηε κεηαβιεηφηεηα θαη ηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ κεηά ηηο αλαθνηλψζεηο. Αληηζέησο, 

ηα πεξηζψξηα αγνξάο- πψιεζεο δηεπξχλνληαη ηε ζηηγκή ηεο αλαθνίλσζεο, αιιά ζηε 

ζπλέρεηα κεηά απφ πέληε κε δέθα πέληε ιεπηά επαλέξρνληαη ζηα θπζηνινγηθά ηνπο 

επίπεδα. 

 
 
 

Οη Krueger θαη Fortson (2003) κειεηνχλ ηελ αληίδξαζε ησλ ηηκψλ ησλ νκνιφγσλ ζηηο 

αλαθνηλψζεηο ηεο αγνξάο γηα ηελ αλεξγία. Δζηηάδνπλ ζηελ αληίδξαζε ηεο αγνξάο σο πξνο 

ηελ δηαζεζηκφηεηα πην αμηφπηζησλ πιεξνθνξηψλ, θαζψο αλαθνηλψλνληαη λέα πνπ 

αθνξνχλ ηελ αλεξγία. Ζ έξεπλα ηνπο θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα φηη νη ηηκέο ηεο αγνξάο 

επεξεάδνληαη ζεκαληηθά απφ ηηο αλαθνηλψζεηο γηα ηελ αλεξγία. O Veronesi (1999), 

βαζηζκέλνο ζε ζεσξεηηθά επηρεηξήκαηα, απνδεηθλχεη φηη θαθά λέα ζε θαιέο ζηηγκέο θαη 

θαιά λέα ζε θαθέο ζηηγκέο ζα πξέπεη γεληθά λα ζπλδένληαη κε ηελ απμεκέλε αβεβαηφηεηα 

θαη επνκέλσο ηελ αχμεζε ηνπ αζθάιηζηξνπ θηλδχλνπ ησλ κεηνρψλ. 

 
 
 
Ο Vrught (2010) αλαιχεη έλα λέν πεξηεθηηθφ ζχλνιν δεδνκέλσλ απφ καθξννηθνλνκηθέο 

αλαθνηλψζεηο πνπ αλαθνηλψλνληαη πξψηε θνξά, γηα λα εξεπλήζεη πσο ε αγνξά 

παξαγψγσλ εηαηξηθψλ νκνιφγσλ ελζσκαηψλεη ηε λέα πιεξνθνξία. Αλ θαη ε επίδξαζε 

ησλ αλαθνηλψζεσλ απμάλεηαη θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο σξίκαλζεο ηνπ νκνιφγνπ, ν έιεγρνο 

γηα δηαθνξέο ζηελ δηάξθεηα δείρλεη φηη ηα νκφινγα πνπ έρνπλ ζχληνκε δηάξθεηα 

παξνπζηάδνπλ κηα ζρεηηθά πην ηζρπξή αληίδξαζε. Ζ αληαπφθξηζε ζηηο αλαθνηλψζεηο είλαη 

πην ηζρπξή φηαλ αλαθνηλψλνληαη θαθά λέα γηα ηελ αγνξά νκνιφγσλ θαηά ηε δηάξθεηα κηαο 

πεξηφδνπ νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο θαη φηαλ ε αβεβαηφηεηα ζηηο πξνβιέςεηο είλαη πςειή. Οη 

θαζεκεξηλέο καθξννηθνλνκηθέο αλαθνηλψζεηο εμεγνχλ ην 70% ησλ κεληαίσλ κεηαβνιψλ 

ηεο αγνξάο παξαγψγσλ νκνιφγσλ. 
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2.1.3 Δπίδξαζε ηωλ Μαθξννηθνλνκηθώλ Δθπιήμεωλ ζηηο Μεηνρέο & ζηα 
Οκόινγα 

 
 
 
 
Οη Brenner, Pasquarielo, θαη Subrahmanyam (2009) κειεηνχλ ηελ βξαρππξφζεζκε 

αληαπφθξηζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ ησλ ΖΠΑ, Κξαηηθψλ θαη Δηαηξηθψλ 

Οκνιφγσλ, ζε ζρέζε κε ηηο εθπιήμεηο πνπ πξνθαινχλ νη καθξννηθνλνκηθέο πιεξνθνξίεο. 

΢πγθεθξηκέλα, εζηηάδνπλ ζηελ επίδξαζε απηψλ ησλ αλαθνηλψζεσλ φρη κφλν σο πξνο ηε 

δηακφξθσζε ηνπ επηπέδνπ ησλ απνδφζεσλ ησλ παξαπάλσ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

πξντφλησλ, αιιά θαη σο πξνο ηε κεηαβιεηφηεηά ηνπο. Απηφ ην επηηπγράλνπλ εθηηκψληαο 

νξηζκέλεο δηαζηάζεηο ηνπ κνληέινπ ηχπνπ GARCH πνπ πξνηείλεη ν Engle γηα ηε κεηαβνιή 

ησλ δηαθπκάλζεσλ αιιά θαη ησλ ζπληειεζηψλ ζπζρέηηζεο (2002) γηα ηηο ππεξβάιινπζεο 

απνδφζεηο, θαηά ηελ πεξίνδν δηαθξάηεζεο, επηά ραξηνθπιαθίσλ απηψλ ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κέζσλ. Ζ αλάιπζε ηνπο απνθαιχπηεη κηα ζηαηηζηηθά θαη νηθνλνκηθά 

ζεκαληηθφ δηαρσξηζκφ κεηαμχ ηεο αληίδξαζεο ηεο αγνξάο ησλ κεηνρψλ θαη αληίζηνηρα ηεο 

αγνξάο ησλ νκνιφγσλ ζε ζρέζε κε ηελ εκθάληζε κε αλακελφκελσλ ζεκαληηθψλ 

πιεξνθνξηψλ. Δπίζεο απνδεηθλχνπλ φηη ν δεζκεπκέλνο κέζνο φξνο, ε κεηαβιεηφηεηα θαη 

ε ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ, ησλ Κξαηηθψλ θαη ησλ εηαηξηθψλ 

νκνιφγσλ, δελ αληηδξνχλ ζπκκεηξηθά ζε ζρέζε κε ηηο “εθπιήμεηο” ησλ αλαθνηλψζεσλ. 

 
 
Ο Vrught (2009) ρξεζηκνπνηψληαο έλα ζχλνιν δεδνκέλσλ απφ καθξννηθνλνκηθέο 

αλαθνηλψζεηο θαη πξνζδνθίεο, εθηηκά κηα πνηθηιία απφ GARCH κνληέια γηα λα αλαιχζεη 

ηελ αληίδξαζε ησλ αγνξψλ κεηνρψλ θαη νκνιφγσλ ζηηο καθξννηθνλνκηθέο αλαθνηλψζεηο. 

Οη καθξννηθνλνκηθέο αλαθνηλψζεηο επεξεάδνπλ ζε κεγάιν βαζκφ ηνλ δεζκεπκέλν κέζν, ηε 

δηαθχκαλζε θαη ηε ζπλδηαθχκαλζε ησλ κεηνρψλ θαη εηδηθφηεξα ησλ νκνιφγσλ. Οη 

δεζκεπκέλεο δηαθπκάλζεηο θαη ζπλδηαθπκάλζεηο απμάλνληαη ηηο εκέξεο ησλ αλαθνηλψζεσλ, 

αιιά ηηο εκέξεο κεηά ηηο αλαθνηλψζεηο αθνινπζνχλ πηψζε ηνπιάρηζηνλ 30%. Απηφ ζε 

κεγάιν βαζκφ αληηζηαζκίδεη ηελ αξρηθή αχμεζε θαηά ηηο εκέξεο ηεο αλαθνίλσζεο θαη ε 

ζπλνιηθή επίπησζε ησλ αλαθνηλψζεσλ ζηε δνκή ηεο ζπλδηαθχκαλζεο ησλ κεηνρψλ θαη 

νκνιφγσλ, ηελ εκέξα ηεο αλαθνίλσζεο αιιά θαη κεηά απφ απηή, είλαη παξνδηθή θαη φρη 

κφληκε. Ζ επίδξαζε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ αλαθνηλψζεσλ δελ είλαη κφλν ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή αιιά θαη νηθνλνκηθά. Ζ εθηίκεζε κε VAR κνληέια είλαη πην αθξηβήο, φηαλ 

ιακβάλνληαη ππφςε καθξννηθνλνκηθέο πιεξνθνξίεο. 
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2.1.4 Δπίδξαζε ηωλ Μαθξννηθνλνκηθώλ Δθπιήμεωλ ζηε ΢πλαιιαγκαηηθή 
Ηζνηηκία 

 
 
 
 
Οη Almeida, Goodhart, θαη Payne (1998) κειέηεζαλ ηελ επίδξαζε ησλ νηθνλνκηθψλ 

αλαθνηλψζεσλ ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο, ρξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα πςειήο 

ζπρλφηεηαο γηα ηελ ηζνηηκία DEM/USD. Ζ ζπλνιηθή εηθφλα δείρλεη κηα ηζρπξή θαη γξήγνξε 

επίδξαζε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ αλαθνηλψζεσλ, κε ηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία λα 

αληαλαθιά ηελ πξνζδνθψκελε αληίδξαζε ησλ λνκηζκαηηθψλ αξρψλ ζηα λέα πνπ έρνπλ 

κφιηο αλαθνηλσζεί. Αλ θαη ηα θχξηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο επίδξαζεο ησλ αλαθνηλψζεσλ είλαη 

θνηλά γηα ηελ Γεξκαλία θαη ηηο ΖΠΑ , ππάξρνπλ θάπνηεο ηδηαηηεξφηεηεο. Πξψηνλ, ηα λέα ησλ 

γεξκαληθψλ αλαθνηλψζεσλ ηείλνπλ λα ελζσκαηψλνληαη ζηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία πην 

αξγά απφ ηα λέα ησλ ΖΠΑ, ιφγσ δηαθνξψλ ζηε ξχζκηζε ηνπ ρξφλνπ. Γεχηεξνλ ε 

επίδξαζε ζηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία είλαη, θαηά κέζν φξν, πνζνηηθά κηθξφηεξε γηα ηηο 

γεξκαληθέο αλαθνηλψζεηο. Σειηθά, ε επίδξαζε ησλ γεξκαληθψλ λέσλ εμαξηάηαη απφ ηελ 

εγγχηεηα ηνπ επφκελνπ ζπκβνπιίνπ ηεο Δζληθήο ΓεξκαληθήοΣξάπεδαο. 

 
 
 
Ζ έξεπλα ησλ Simpson, Ramchander θαη Chaudhry (2005) ππνινγίδεη ηελ επίδξαζε ησλ 

εθπιήμεσλ είθνζη ηξηψλ ηχπσλ καθξννηθνλνκηθψλ αλαθνηλψζεσλ ζηε ζπλαιιαγκαηηθή 

ηζνηηκία θαη ζην αζθάιηζηξν ηνπ ζπκβνιαίνπ κειινληηθήο εθπιήξσζεο. Πξνθχπηνπλ 

αξθεηά πνξίζκαηα. Πξψηνλ, φζνλ αθνξά ην ηζνδχγην πιεξσκψλ, νη αλαθνηλψζεηο πνπ 

αλαθέξνπλ κηα κείσζε ζηελ δήηεζε ησλ θαηαλαισηψλ απμάλνπλ ηε ζπλαιιαγκαηηθή 

ηζνηηκία. Γεχηεξνλ, ε ππφζεζε ηζνδπλακίαο ηεο αγνξαζηηθήο δχλακεο (Purchasing Power 

Parity) απνξξίπηεηαη πξνο φθεινο ησλ επηπηψζεσλ ηεο ηζνξξνπίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ζηνλ θαζνξηζκφ ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο. Σξίηνλ, ε ζπκπεξηθνξά ησλ αζθαιίζηξσλ 

ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο είλαη ζπλεπήο κε ηελ θαιππηφκελε ζπλζήθε 

ηζνδπλακίαο επηηνθίσλ (covered interest rate parity). Σέηαξηνλ, νη ζπλαιιαγκαηηθέο 

ηζνηηκίεο αληαπνθξίλνληαη ζηηο αλαθνηλψζεηο πνπ έρνπλ ζρέζε κε ηελ δήηεζε ησλ 

θαηαλαισηψλ, ηνλ πιεζσξηζκφ θαη ηα επηηφθηα, αιιά φρη κε ηηο αλαθνηλψζεηο πνπ 

ζρεηίδνληαη άκεζα κε ηελ γεληθή ελίζρπζε ηεο νηθνλνκίαο. Σέινο, κεηαμχ ησλ 

αλαθνηλψζεσλ πνπ κειεηψληαη, ε έθπιεμε ζηνλ πξνυπνινγηζκφ, ζην εκπνξηθφ ηζνδχγην 

έρνπλ ηζρπξή επίδξαζε ζηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο. 

 
 

 
 



25 

 

2.1.5 Δπίδξαζε ηωλ Μαθξννηθνλνκηθώλ Δθπιήμεωλ ζηα Δπηηόθηα 
 

 
Οη Gürkaynak, Sack θαη Swanson (2005) απνδεηθλχνπλ φηη ηα καθξνπξφζεζκα 

κειινληηθά επηηφθηα (long-term forward rates) κεηαβάιινληαη ζεκαληηθά ιφγσ ησλ 

εθπιήμεσλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο αλαθνηλψζεηο καθξννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ θαη απφ 

ηηο αλαθνηλψζεηο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Δξκελεχνπλ ηα απνηειέζκαηά ηνπο θαζψο 

δειψλνπλ φηη κηα ππφζεζε πνπ γίλεηαη ζηα κνληέια πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη – φηη νη 

καθξνπξφζεζκεο πξνζδνθίεο ησλ νηθνλνκηθψλ θνξέσλ είλαη αθξηβείο θαη δελ αιιάδνπλ 

κέζα ζηνλ ρξφλν - παξαβηάδεηαη. ΢πγθεθξηκέλα, ηα εκπεηξηθά ηνπο απνηειέζκαηα είλαη 

ζχκθσλα κε έλα κνληέιν πνπ παξνπζηάδνπλ ζην νπνίν νη πξνζδνθίεο ησλ ηδησηηθψλ 

θνξέσλ θαη ν καθξνπξφζεζκνο πιεζσξηζκφο δελ παξακέλνπλ ζηαζεξά. 

 
 
 
Οη Kliesen θαη Schmid (2006) ζχκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλάο ηνπο 

πξνηείλνπλ φηη ηα πξαγκαηηθά επηηφθηα αληαπνθξίλνληαη ζηηο εθπιήμεηο ησλ αλαθνηλψζεσλ 

ησλ καθξννηθνλνκηθψλ δεδνκέλσλ. Σα απνηειέζκαηά ηνπο ζπκθσλνχλ κε ηελ νηθνλνκηθή 

ζεσξία , ε νπνία δειψλεη φηη ε κεγαιχηεξε απφ ηελ αλακελφκελε αλάπηπμε, πνπ πηζαλφλ 

πξνθαιείηαη απφ ηηο εθπιήμεηο ζηελ αλάπηπμε ηεο παξαγσγηθφηεηαο, επεξεάδεη ην 

καθξνρξφλην πξαγκαηηθφ επηηφθην. ΢ηελ πεξίπησζε ηεο αχμεζεο ηεο κε γεσξγηθήο 

παξαγσγήο, φζν κεγαιχηεξε είλαη ε έθπιεμε ζηελ ηηκή ηεο αχμεζε ηεο κε γεσξγηθήο 

παξαγσγήο, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε αχμεζε πνπ αθνινπζεί ζηα πξαγκαηηθά 

καθξνπξφζεζκα επηηφθηα. Γελ βξήθαλ ζηνηρεία φπνπ απμήζεηο ζηηο εθπιήμεηο ηνπ κεληαίνπ 

νκνζπνλδηαθνχ πξνυπνινγηζκνχ απμάλνπλ ηα πξαγκαηηθφ επηηφθην. Δπηπιένλ δελ 

βξήθαλ ζηνηρεία πνπ λα ππνζηεξίδνπλ ηελ δήισζε φηη ε επηθνηλσλία ηεο Οκνζπνλδηαθήο 

Σξάπεδαο ή νη εθπιήμεηο ζηηο ελέξγεηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο επεξεάδνπλ ηελ 

δηαθχκαλζε ηεο αλακελφκελεο αμίαο ησλ πξαγκαηηθψλ καθξνπξφζεζκσλ επηηνθίσλ. 

 
 

 
2.1.6 Δπίδξαζε ηωλ Απνδόζεωλ ηωλ Μεηνρώλ θαη ηωλ Οκνιόγωλ ζηηο 

Μαθξννηθνλνκηθέο Μεηαβιεηέο 
 
 

Ο Schwert (1989), ρξεζηκνπνηψληαο κηα αξθεηά δηαθνξεηηθή κεζνδνινγία, εμεηάδεη εάλ ε 

κεηαβιεηφηεηα ηνπ Πιεζσξηζκνχ, ε Ννκηζκαηηθή αλάπηπμε ή πξαγκαηηθέο νηθνλνκηθέο 

κεηαβιεηέο κπνξνχλ λα εμεγήζνπλ ηε ρξνληθή δηαθχκαλζε (time variation), ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ησλ κεληαίσλ απνδφζεσλ γηα ηελ πεξίνδν 1857-1987. Αληί λα βξεη φηη 

φζν κεγαιχηεξε είλαη ε κεηαβιεηφηεηα ησλ καθξννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ πξνθαιεί 
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ιηγφηεξν ζηαζεξέο απνδφζεηο, θαηαιήγεη ζην φηη “ε κεηαβιεηφηεηα ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ βνεζάεη ζην λα πξνβιέςνπκε ηελ 

κειινληηθή κεηαβιεηφηεηα ησλ καθξννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ”. Ο Fama (1990) θαηαιήγεη ζε 

έλα αληίζηνηρν επηρείξεκα: επεηδή νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ αληαλαθινχλ ηηο αλακελφκελεο 

κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο, νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζα πξέπεη λα πξνβιέπνπλ ηηο 

κειινληηθέο καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο. 

 
 
 
Ο Lamont (2000) αλαθέξεη φηη έλα νηθνλνκηθφ ραξηνθπιάθην ην νπνίν παξαθνινπζείηαη, 

είλαη έλα ραξηνθπιάθην πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κε απνδφζεηο νη νπνίεο αθνινπζνχλ κηα 

νηθνλνκηθή κεηαβιεηή. Δπίζεο, νη κεληαίεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη ησλ νκνιφγσλ 

βνεζνχλ ζηελ έξεπλα ηεο θαηαλάισζεο, ηνπ εηζνδήκαηνο, ηνπ πιεζσξηζκνχ, ησλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ, θαη ησλ απνδφζεσλ ησλ Κξαηηθψλ νκνιφγσλ. Καηαιήγεη ζην 

φηη ηα ραξηνθπιάθηα πνπ αθνινπζνχλ ηνπο ξπζκνχο αλάπηπμεο ηεο Βηνκεραληθήο 

Παξαγσγήο, ηεο Καηαλάισζεο θαη ηνπ Δηζνδήκαηνο απφ εξγαζία, θεξδίδνπλ ζεηηθέο κε 

θαλνληθέο απνδφζεηο, ζε αληίζεζε κε ηα ραξηνθπιάθηα πνπ αθνινπζνχλ ηνλ Γείθηε Σηκψλ 

Καηαλαισηή (CPI). 

 
 
 
Οη Rigobon θαη Sack (2003) ρξεζηκνπνηνχλ κηα ηερληθή πξνζδηνξηζκνχ ε νπνία βαζίδεηαη 

ζηελ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ηεο αγνξάο γηα λα αλαγλσξίζεη 

ηελ αληίδξαζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζηελ αγνξά κεηνρψλ. ΢χκθσλα κε ηα 

απνηειέζκαηα ππάξρεη έλδεημε φηη ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή αληηδξά ζεκαληηθά ζηηο θηλήζεηο 

ηεο αγνξάο κεηνρψλ, κε κηα αχμεζε (πηψζε) ηεο ηάμεσο ηνπ 5% ζηνλ δείθηε S&P 500, 

απμάλεηαη ε πηζαλφηεηα θαηά 50% γηα άζθεζε πεξηνξηζηηθήο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο 

(επεθηαηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή) 25 κνλάδσλ βάζεο. Απηή ε αληίδξαζε πξνζεγγίδεη ηηο 

εθηηκήζεηο ηεο επίδξαζεο ησλ θηλήζεσλ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ζηελ αγνξαία 

δήηεζε. Δπηπιένλ, θαίλεηαη φηη ην Federal Reserve αληαπνθξίλεηαη ζπζηεκαηηθά ζηηο 

θηλήζεηο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ κφλν ζηε δηάζηαζε πνπ δηθαηνινγείηαη απφ ηελ επίδξαζή 

ηνπο ζηελ καθξννηθνλνκία. 
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2.1.7: ΢πκπεξάζκαηα βηβιηνγξαθηθήο αλαζθόπεζεο 

 

 

΢‟απηφ ην θεθάιαην μεθηλήζακε ηηο βηβιηνγξαθηθέο καο αλαθνξέο κε ην ζέκα ηεο 

ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ θαη ηεο καθξννηθνλνκίαο θαη αλαθεξζήθακε 

πεξηιεπηηθά ζηα βαζηθά ππνδείγκαηα πνπ αλαπηχρζεθαλ πάλσ ζ‟απηή ηε ζεσξία. 

Σαμηλνκήζακε ηελ θάζε έξεπλα ζηελ αληίζηνηρε ππνελφηεηα ηνπ θεθαιαίνπ ζχκθσλα κε ην 

πεξηερφκελφ ηεο, ην νπνίν ήηαλ ην αληηθεηκέλν ηεο επίδξαζεο ησλ καθξννηθνλνκηθψλ 

εθπιήμεσλ. Δλδηαθέξνλ ζα ιέγακε πσο παξνπζηάδεη, ζχκθσλα κε ηελ αξζξνγξαθία πνπ 

παξαζέζακε, ην γεγνλφο πσο νη επηζηήκνλεο πνπ αζρνιήζεθαλ κε απηφ ην ζέκα 

νδεγνχληαη ζε πνηθίιια ζπκπεξάζκαηα γηα ηνλ έιεγρν ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο κηαο 

αγνξάο. Απηφ νθείιεηαη ζηηο δηαθνξεηηθέο κεζφδνπο πνπ εθαξκφδνληαη αιιά θαη ζηνπο 

δηαθνξεηηθνχο ππφ εμέηαζε ρξνληθνχο νξίδνληεο. Δίλαη γεγνλφο, πσο ζα δψζνπκε 

πεξαηηέξσ έκθαζε ζηελ ππάξρνπζα ζχγρξνλε βηβιηνγξαθία ε νπνία ζπλδέεηαη άκεζα κε 

ην ζέκα καο, ιακβάλνληαο φκσο ππφςε, θαη ηνπο πεξηνξηζκνχο θαη ηηο αληηθάζεηο ησλ 

απνηειεζκάησλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο κέρξη θαη ζήκεξα έξεπλεο. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3 
 
 

3.1: Υξεκαηηζηεξηαθόο δείθηεο FTSE 20 
 
 

΢ηελ ελφηεηα απηή παξνπζηάδνληαη θάπνηα γεληθά ζηνηρεία ηνπ ειιεληθνχ 

ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε FTSE 20, ε ζχλζεζή ηνπ θαζψο θαη νξηζκέλα απν ηα θχξηα 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπ. 

 

Ο ειιεληθφο ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο FTSE/ASE-20 δεκηνπξγήζεθε ηνλ ΢επηέκβξην ηνπ 

1997 απν ηνλ δηεζλή Οξγαληζκφ FTSE International ζε ζπλεξγαζία κε ην Υξεκαηηζηήξην 

Αμηψλ Αζελψλ (Υ.Α.Α.) ηεο επνρήο εθείλεο. Ο δείθηεο απηφο είλαη θαηαζθεπαζκέλνο έηζη, 

ψζηε λα πεξηιακβάλεη ηηο 20 εηαηξείεο ηνπ Υ.Α.Α. κε ηελ κεγαιχηεξε θεθαιαηνπνίεζε θαη 

εκπνξεπζηκφηεηα. Ζ θάζε κεηνρή πνπ ζπκκεηέρεη ζηνλ FTSE 20 ζπκκεηέρεη αλάινγα κε ην 

κέγεζνο ηνπ κεηνρηθνχ ηεο θεθαιαίνπ, είλαη δειαδή δείθηεο θαηα θεθαιαηνπνίεζε κε απηή 

ηελ έλλνηα. Οη πξνδηαγξαθέο βάζεη ησλ νπνίσλ έρεη ζρεδηαζηεί θαη ιεηηνπξγεί είλαη αξθεηά 

απζηεξέο ψζηε λα πεξηγξάθεη ζσζηά θαη πηζηά ηελ πνξεία ησλ κεηνρψλ ηνπ, έζησ θη αλ 

απηέο αλήθνπλ ζε δηαθνξεηηθνχο θιάδνπο, αιιά θαη ηνπ ζπλφινπ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ. 

Κχξηνο ζθνπφο ηνπ δείθηε απνηειεί ε παξνρή ελφο κέηξνπ ζχγθξηζεο ηεο απφδνζεο ηνπ 

Υ.Α.Α. ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν έηζη, ψζηε λα κπνξεί λα ζηεξίμεη θαη ηηο ζπλαιιαγέο ηεο 

αγνξάο ησλ παξαγψγσλ. 

 

Ζ ζχλζεζε ηνπ δείθηε θαηα ηνλ ΢επηέκβξην ηνπ 2011 αθνινπζεί παξαθάησ: 

 

- ALPHA ΣΡΑΠΔΕΑ Α.Δ. (ΑΛΦΑ) 

- ΒΗΟΥΑΛΚΟ Δ.Β. ΥΑΛΚΟΤ ΚΑΗ ΑΛΟΤΜΗΝΗΟΤ Α.Δ. (ΒΗΟΥΚ) 

- Γ.Δ.Ζ. Α.Δ. (ΓΔΖ) 

- COCA COLA E.E.E. A.E. (EEEK) 

- ΔΛΛΑΚΣΧΡ Α.Δ. (ΔΛΛΑΚΣΧΡ) 

- ΔΛΛΖΝΗΚΑ ΠΔΣΡΔΛΑΗΑ Α.Δ. (ΔΛΠΔ) 

- ΔΘΝΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ ΣΖ΢ ΔΛΛΑΓΟ΢ Α.Δ. (ΔΣΔ) 

- TP. EFG EUROBANK ERGASIAS AE. (ΔΤΡΧΒ) 

- ΣΡΑΠΔΕΑ ΚΤΠΡΟΤ (ΚΤΠΡ) 

- MARFIN POPULAR BANK (ΜΑΡΦΒ) 

- MARFIN INVESTMENT GROUP A.E. (ΜΗΓ) 

- ΜΟΣΟΡ ΟΗΛ Α.Δ. (ΜΟΖ) 

- JUMBO Α.Δ.Δ. (ΜΠΔΛΑ) 
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- ΜΤΣΗΛΖΝΑΗΟ΢ Α.Δ. (ΜΤΣΗΛ) 

- Ο.Π.Α.Π. Α.Δ. (ΟΠΑΠ) 

- Ο.Σ.Δ. Α.Δ. (ΟΣΔ) 

- ΣΡΑΠΔΕΑ ΠΔΗΡΑΗΧ΢ Α.Δ. (ΠΔΗΡ) 

- ΣΗΣΑΝ ΑΝΧΝΤΜΖ ΔΣΑΗΡΔΗΑ Σ΢ΗΜΔΝΣΧΝ (ΣΗΣΚ) 

- ΣΑΥΤΓΡΟΜΗΚΟ ΣΑΜΗΔΤΣΖΡΗΟ ΔΛΛΑΓΟ΢ Α.Δ. (ΣΣ) 

- FOLLI FOLLIE GROUP (ΦΦΓΚΡΠ) 

 

Οξηζκέλα απν ηα θξηηήξηα κε ηα νπνία επηιέγνληαη φζεο εηαηξείεο ζπκκεηέρνπλ ζηνλ δείθηε 

FTSE 20 είλαη ηα παξαθάησ: 

 

 Οη θπθινθνξνχζεο κεηνρέο πνπ απαξηίδνπλ ηνλ δείθηε πξέπεη λα βξίζθνληαη ζε 

επξεία δηαζπνξά θαη φρη ζηα ρέξηα ιίγσλ αηφκσλ 

 Ζ αμία ησλ ζπλαιιαγψλ κίαο κεηνρήο ζα πξέπεη λα ππεξβαίλεη ζ εηήζηα     βάζε ην 

10% ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ηεο εηαηξείαο 

 Ζ εηαηξεία ηεο νπνίαο ε κεηνρή πξφθεηηαη λα είλαη ζηνλ FTSE 20 ζα πξέπεη λα έρεη 

ζπζηαζεί θαη λα ππφθεηηαη ζηελ ειιεληθή θνξνινγία 

 Θα πξέπεη απν ηελ κεξηά ηεο ξεπζηφηεηαο, λα δηαθηλείηαη ε κεηνρή απηή ηηο κηζέο 

εξγάζηκεο εκέξεο ζην δηάζηεκα ησλ ηειεπηαίσλ έμη κελψλ πξηλ ηελ θάζε 

αλαζεψξεζε ηνπ δείθηε 

 

Ζ αξρηθή ηηκή κε ηελ νπνία εηζήρζε ν δείθηεο ζην Υ.Α.Α. ηφηε ήηαλ νη 1000 κνλάδεο αιιά 

ζηεξηδφκελνη ζηα ζηνηρεία ησλ 20 κεγαιχηεξσλ εηαηξεηψλ εθείλεο ηεο επνρήο. Γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο ηηκήο ηνπ δείθηε, ρξεζηκνπνηείηαη ν αθφινπζνο ηχπνο: 

 

Σηκή Γείθηε FTSE 20 =  

20

1

*i i

i

X K

d

 
 
 

  (1) 

 

 

Όπνπ Xi  ε ηξέρνπζα ηηκή ηεο κεηνρήο i ηνπ δείθηε, Ki ν αξηζκφο ησλ ηεκαρίσλ κε ηα νπνία 

ζπκκεηέρεη ε κεηνρή ζηνλ δείθηε θαη d ν δηαηξέηεο. 

Σν κεηνρηθφ θεθάιαην κηαο κεηνρήο ιακβάλεηαη νιφθιεξν ππφςε ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 

πνζνζηνχ ζπκκεηνρήο ηεο κεηνρήο ζηνλ δείθηε φηαλ έρεη εθδφζεη πεξηζζφηεξν απν ην 

50% ηνπ ζπλνιηθνχ κεηνρηθνχ ηεο θεθαιαίνπ ζε δηαπξαγκαηεχζηκεο κεηνρέο ζηελ 

ειεχζεξε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Γηαθνξεηηθά, αλ έρεη εθδφζεη ιηγφηεξν απν ην 50% ηνπ 
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κεηνρηθνχ ηεο θεθαιαίνπ ηφηε ιακβάλεηαη ππφςε κφλν απηφ ην πνζφ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ην 

πνζνζηφ ζπκκεηνρήο κηαο εηαηξείαο ζηνλ δείθηε ππνινγίδεηαη σο ην πειίθν ηνπ κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ ηεο κεηνρήο πξνο ην ζπλνιηθφ θεθάιαην φισλ ησλ κεηνρψλ ηνπ δείθηε. 

 

Αλαθνξηθά κε ηνλ έιεγρν ζηνλ νπνίν ππφθεηηαη ν δείθηεο, απηφο δηεμάγεηαη απν κία 

αλεμάξηεηε ΢πκβνπιεπηηθή Δπηηξνπή ε νπνία ζπζηήλεηαη απν ηελ ζπλεξγαζία ησλ FTSE 

International θαη X.A.A. θαζψο θαη απν Έιιελεο θαη μέλνπο ζεζκηθνχο επελδπηέο θαη ζην 

ζχλνιφ ηεο απνηειείηαη απν έμη κέιε. Σα θξηηήξηα κε ηα νπνία ε Δπηηξνπή εμεηάδεη ηηο 

κεηνρέο πνπ ζπλζέηνπλ ηνλ δείθηε θαη ην πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ηνπο ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 

είλαη ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, ε δηαζπνξά θαη ε ξεπζηφηεηα. Δπίζεο, ε Δπηηξνπή απηή 

θξνληίδεη γηα ηελ δηαζθάιηζε ηεο δηάθαλεο θαη αλεμάξηεηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ Υ.Α.Α.. Σν 

Υ.Α.Α. καδί κε ηελ FTSE International είλαη ππέπζπλνη γηα ηελ παξαθνινχζεζε ηεο πνξείαο 

ηνπ δείθηε θαη ησλ εηαηξεηψλ πνπ ηνλ ζπλζέηνπλ. Σν Υ.Α.Α. είλαη ππεχζπλν γηα ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε ησλ φπνησλ κεηαβνιψλ ζηελ ζχλζεζε ηνπ δείθηε ελψ ε FTSE 

International επηθνξηίδεηαη θαη κε ηελ παξνρή ζπκβνπιψλ ζην Υ.Α.Α. ζε ζέκαηα ρεηξηζκνχ 

ζχλζεησλ εηαηξηθψλ πξάμεσλ. Οη κεηνρέο πνπ ζπλζέηνπλ ηνλ δείθηε απηφ επαλεμεηάδνληαη 

απν ηελ ΢πκβνπιεπηηθή Δπηηξνπή δχν θνξέο ηνλ ρξφλν, κία ηνλ Απξίιην θαη κία ηνλ 

Οθηψβξην πξνθεηκέλνπ λα θαζνξηζηνχλ ζσζηά νη εηαηξείεο πνπ ζα καο ελεκεξψλνπλ 

θαιχηεξα γηα ηηο θηλήζεηο ηεο αγνξάο. 

 

Σέινο, ν δείθηεο απηφο έρεη θαηαθέξεη λα ζεσξείηαη έλα πνιχ ζεκαληηθφ επελδπηηθφ 

εξγαιείν θαη κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί αθφκα θαη ζηελ αμηνιφγεζε ηεο απφδνζεο ησλ 

επελδχζεσλ θαζψο θαη σο εξγαιείν πνπ ππνδεηθλχεη ηελ δεκηνπξγία λέσλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εξγαιείσλ θαη πνηψλ. 

 

 

3.2 : Αλάιπζε Κιάδωλ 
 
 

΢ην παξφλ θεθάιαην αλαπηχζζνληαη νη θιάδνη ζηνπο νπνίνπο αλήθνπλ νη επηιεγκέλεο 

κεηνρέο ηνπ ειιεληθνχ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε FTSE 20 θαη αλαιχνληαη νξηζκέλα απν ηα 

θχξηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπο θαζψο θαη νη θχξηεο ηδηφηεηέο ηνπο. Παξαθάησ αθνινπζεί 

ιεπηνκεξήο, αιιά φρη εθηελήο - πξνθεηκέλνπ λα κελ μεπεξαζηνχλ ηα φξηα ηνπ αληηθεηκέλνπ 

ηεο παξνχζεο εξγαζίαο – αλάιπζε ηνπ θάζε θιάδνπ μερσξηζηά ζηνλ νπνίν αλήθεη ε θάζε 

κία επηιεγκέλε κεηνρή ζχκθσλα κε ην ειιεληθφ Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ. 
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1) ΣΡΑΠΔΕΗΚΟ΢ ΚΛΑΓΟ΢ 
 

Ο θιαδηθφο δείθηεο ηξαπεδψλ πεξηιακβάλεη φιεο ηηο ηξάπεδεο, νξηζκέλεο εθ ησλ νπνίσλ 

παξαηίζεληαη παξαθάησ: 

 

- ALPHA BANK 

- ATTICA BANK 

- EUROBANK ERGASIAS EFG 

- MARFIN POPULAR BANK 

- MARFIN ΔΓΝΑΣΗΑ ΣΡΑΠΔΕΑ 

- ATE BANK 

- ΓΔΝΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ 

- ΔΘΝΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ 

- ΔΜΠΟΡΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ 

- ΣΡΑΠΔΕΑ ΚΤΠΡΟΤ 

- ΣΡΑΠΔΕΑ ΠΔΗΡΑΗΧ΢ 

- ΣΑΥΤΓΡΟΜΗΚΟ ΣΑΜΗΔΤΣΖΡΗΟ 

 

 

Απν ηηο παξαπάλσ ηξάπεδεο, εθείλεο πνπ αθνξνχλ ζηελ παξνχζα εξγαζία κε ηελ πνξεία 

ηεο κεηνρήο ηνπο είλαη ε ALPHA BANK, ε EUROBANK ERGASIAS EFG, ε MARFIN 

POPULAR BANK, ε ΔΘΝΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ, ε ΣΡΑΠΔΕΑ ΚΤΠΡΟΤ, ε ΣΡΑΠΔΕΑ ΠΔΗΡΑΗΧ΢ 

θαη ην ΣΑΥΤΓΡΟΜΗΚΟ ΣΑΜΗΔΤΣΖΡΗΟ. 

 

΢ε θάζε πεξίπησζε, ε απαξαίηεηε δεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή αιιά θαη νη δηαξζξσηηθέο 

αδπλακίεο πνπ εκθαλίδεη ε ρψξα θαηα ηα ηειεπηαία έηε θαζηζηνχλ δχζθνιν ην νηθνλνκηθφ 

πεξηβάιινλ γηα ηηο ηξάπεδεο ζηελ Διιάδα. 

 

΢ηα ζεηηθά ηνπ εγρψξηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ πεξηιακβάλνληαη ην αλζεθηηθφ ζχζηεκα 

είζπξαμεο θαη ην ηζρπξφ ηξαπεδηθφ δίθηπν, ην νπνίν επηηξέπεη ηελ απνξξφθεζε ελφο 

κέξνπο ηνπ πηζησηηθνχ θφζηνπο πνπ δεκηνπξγείηαη απν ηνπο καθξννηθνλνκηθνχο 

θηλδχλνπο. 

 

Σα θχξηα πξνβιήκαηα πνπ αληηκεησπίδνπλ ζήκεξα ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα είλαη ηα 

εμήο: 
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 Σν θνχξεκα ησλ νκνιφγσλ, ηφζν απηψλ ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ φζν θαη ησλ 

ηξαπεδηθψλ, απνηειεί κεγάιν πιήγκα γηα ηνπο ηζνινγηζκνχο ηνπο. 

 Ζ αχμεζε ησλ spreads ησλ νκνιφγσλ επεξεάδεη παξάιιεια θαη ην θφζηνο 

δαλεηζκνχ ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ. Γεδνκέλνπ φηη ε Δπξσπαηθή Κεληξηθή 

Σξάπεδα (Δ.Κ.Σ.) δελ κνηξάδεη ρξήκα ηφζν εχθνια φζν ζην παξειζφλ, νη εγρψξηνη 

ηξαπεδίηεο ζηξέθνληαη ζηηο δηεζλείο αγνξέο πιεξψλνληαο φκσο πνιχ αθξηβά 

θαζψο ε πηζηνιεπηηθή ηνπο ηθαλφηεηα έρεη ππνβαζκηζηεί, ελψ παξάιιεια νη μέλνη 

επελδπηέο εκθαλίδνληαη απξφζπκνη λα ηνπνζεηήζνπλ ηα ρξήκαηά ηνπο ζε ειιεληθέο 

επηρεηξήζεηο 

 Ζ δπζθνιία γηα ηνπο ηξαπεδίηεο εληείλεηαη απφ ηελ θάζεηε πηψζε ζηηο ρνξεγήζεηο. 

 Σέινο, ηα επηζθαιή δάλεηα θάλνπλ αθφκε δπζκελέζηεξεο ηηο ζπλζήθεο ιεηηνπξγίαο 

θαη επηβίσζεο ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα. 

 
 
 

 
 
 

2) ΚΛΑΓΟ΢ ΤΠΖΡΔ΢ΗΧΝ ΚΟΗΝΖ΢ ΧΦΔΛΔΗΑ΢ 
 
 

Χο ππεξεζίεο θνηλήο σθειείαο ελλννχληαη νη δξαζηεξηφηεηεο παξνρήο ππεξεζηψλ, είηε 

είλαη εκπνξηθνχ ραξαθηήξα είηε φρη, νη νπνίεο φκσο ζεσξνχληαη απν ηηο θξαηηθέο αξρέο 

θνηλσθειείο θη έηζη ηνπο επηβάινληαη εηδηθέο ππνρξεψζεηο παξνρήο δεκφζηαο ππεξεζίαο. 

΢ηηο δξαζηεξηφηεηεο απηέο πεξηιακβάλνληαη: 

 

- Τπεξεζίεο κε νηθνλνκηθνχ ραξαθηήξα, φπσο γηα παξάδεηγκα ην ππνρξεσηηθφ 

ζχζηεκα ζρνιηθήο εθπαίδεπζεο θαη ε θνηλσληθή πξνζηαζία. 

- Λεηηνπξγίεο πνπ αθνξνχλ ηελ άζθεζε δεκφζηαο εμνπζίαο, φπσο αζθάιεηα θαη 

δηθαηνζχλε. 

- Τπεξεζίεο γεληθνχ νηθνλνκηθνχ ζπκθέξνληνο, φπσο ελέξγεηα θαη επηθνηλσλίεο 

 

 

 

Ο θιάδνο απηφο πεξηιακβάλεη επίζεο θαη ηνπο αθφινπζνπο ππνθιάδνπο: 

 

- ΢πκβαηηθφο Ζιεθηξηζκφο 

- Δλαιιαθηηθφο Ζιεθηξηζκφο 

- Ύδξεπζε 
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Μεξηθέο απν ηηο εηαηξείεο πνπ ζπγθαηαιέγνληαη ζηνλ θιάδν απηφ είλαη νη αθφινπζεο, κε ηηο 

κεηνρέο ηεο Γ.Δ.Ζ. θαη ηνπ Ο.Σ.Δ. ζπλαληψληαη θαη παξαθάησ θαζψο απνηεινχλ θνκκάηη 

ηεο παξνχζεο κειέηεο. 

 

- ΓΔΖ 

- ΔΤΓΑΠ 

- ΔΤΑΘ 

- ΟΣΔ 

 
 
 
 

 
3) ΚΛΑΓΟ΢ ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΧΝ ΤΠΖΡΔ΢ΗΧΝ 

 

 
Ο θιάδνο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ είλαη ν θιάδνο κε ηνλ κεγαιχηεξν ηνκέα 

παξαγσγήο απν ηελ άπνςε ησλ απνδνρψλ. Δπηκεξίδεηαη ζε ηξεηο δηαθνξεηηθνχο ηνκείο νη 

νπνίνη είλαη νη εμήο: 

 

- Δμεηδηθεπκέλεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ππεξεζίεο 

- Δπελδπηηθέο ππεξεζίεο 

- Δηαηξείεο επελδχζεσλ 

 

Σχπνη εηαηξεηψλ πνπ πεξηέρνληαη ζηνλ ηνκέα απηφ είλαη νη ηξάπεδεο, νη επελδπηηθέο 

ηξάπεδεο, νη αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο, νη ζπκβνπιεπηηθέο ππεξεζίεο θ.ά.. Οξηζκέλεο απν ηηο 

εηαηξείεο πνπ απαξηίδνπλ ηνλ θιάδν απηφ είλαη νη παξαθάησ: 

- ALPHA Α΢ΣΗΚΑ ΑΚΗΝΖΣΑ 

- ΔΛΛΖΝΗΚΑ ΥΡΖΜΑΣΗ΢ΣΖΡΗΑ 

- MARFIN INVESTMENT GROUP 

 

Απν ηηο παξαπάλσ εηαηξείεο, ζηα πιαίζηα ηεο παξνχζεο εξγαζίαο μερσξίδεη ε κεηνρή ηεο 

MARFIN INVESTMENT GROUP θαζψο είλαη ζηελ ζχλζεζε ηνπ FTSE 20 νπφηε θαη ε 

δξαζηεξηφηεηά ηεο απνηειεί αληηθείκελν αλάιπζεο θαη κειέηεο. 
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4) ΚΛΑΓΟ΢ ΣΑΞΗΓΗΧΝ ΚΑΗ ΑΝΑΦΤΥΖ΢ 
 

Ο θιάδνο ηαμηδηψλ θαη αλαςπρήο δηαθξίλεηαη ζηηο εμήο πέληε ππνθαηεγνξίεο: 

 

- Δζηίαζε 

- Αεξνπνξηθέο εηαηξείεο 

- Σπρεξά παηρλίδηα 

- Ξελνδνρεία 

- Σαμίδηα - Σνπξηζκφο 

 

Αθνινπζνχλ θάπνηεο απν ηηο εηαηξείεο πνπ ζπγθαηαιέγνληαη ζηνλ ζπγθεθξηκέλν θιάδν, 

απν ηηο νπνίεο ε κεηνρή ηνπ ΟΠΑΠ είλαη απηή πνπ ζα αλαιπζεί ζηελ πνξεία. 

 

- AUTOHELLAS 

- INTRALOT 

- ΑΝΔΚ 

- ΛΑΜΦΑ 

- ΜΗΝΧΗΚΔ΢ ΓΡΑΜΜΔ΢ 

- ΟΠΑΠ 

 

Ο ηνπξηζκφο, ν νπνίνο εηδηθά γηα ηελ Διιάδα είλαη ε δπλαηφηεξε πεγή εζφδσλ ηεο ρψξαο 

θαζψο έρεη ηνλ ξφιν ησλ εμαγσγψλ ηεο είλαη ίζσο ε θπξηφηεξε ππνθαηεγνξία ηνπ θιάδνπ 

απηνχ. Ο ηνπξηζκφο εκπιέθεη πνιινχο δηαθνξεηηθνχο εκπιεθφκελνπο θνξείο, δεκφζηνπο 

θαη ηδησηηθνχο. Έρεη πξνζθέξεη κεγάιε βνήζεηα ζην ζέκα ησλ ζέζεσλ εξγαζίαο, θαζψο 

θάζε ρξφλν θαιχπηνληαη πνιιέο ζέζεηο θαη θπξίσο απν λέα άηνκα ηα νπνία αληηζηνηρνχλ 

ζην δηπιάζην εξγαηηθφ δπλακηθφ ζε ζρέζε κε ηελ ππφινηπε νηθνλνκία. Δπίζεο, 

ιακβάλνληαο ππφςε θαη ηνπο ππφινηπνπο ζπλαθείο ηνκείο, ε ζπκβνιή ηνπ ηνπξηζκνχ 

αθφκε θαη ζηε Δπξσπαηθή Έλσζε (Δ.Δ.) είλαη ηεξάζηηα, θαζψο ζπκκεηέρεη κε 11% ζην 

Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξνηφλ ηεο Δ.Δ. θαη απαζρνιεί πεξίπνπ ην 12% ηνπ εξγαηηθνχ 

δπλακηθνχ. 

 
 

 
5) ΚΛΑΓΟ΢ ΠΡΧΣΧΝ ΤΛΧΝ 

 
 

Ο ππεξθιάδνο ησλ πξψησλ πιψλ απνηειείηαη απφ ηέζζεξηο μερσξηζηνχο θιάδνπο νη 

νπνίνη είλαη ην Αινπκίλην, ηα Οξπρεία, ηα Με ΢ηδεξνχρα Μέηαιια θαη ν Υάιπβαο. ΢ηνλ 

θιάδν απηφ κεηαμχ άιισλ ζπγθαηαιέγνληαη εηαηξείεο φπσο: 
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- ΑΛΟΤΜΤΛ ΜΤΛΧΝΑ΢ 

- ΔΛΒΑΛ 

- ΔΛΠΔ 

- ΜΤΣΗΛΖΝΑΗΟ΢ 

- ΢ΗΓΔΝΟΡ 

- ΢ΗΓΜΑ 

- ΥΑΛΚΟΡ 

- ΒΗΟΥΑΛΚΟ 

- ΜΟΣΟΡ ΟΗΛ 

 

Απν ηηο νπνίεο ηελ παξνχζα εξγαζία αθνξνχλ νη κεηνρέο ησλ ΔΛΠΔ, ΜΤΣΗΛΖΝΑΗΟ΢, 

ΒΗΟΥΑΛΚΟ, ΜΟΣΟΡ ΟΗΛ. 

 

 

Οη Πξψηεο Ύιεο δηαθξίλνληαη ζε ηξείο κεγάιεο θαηεγνξίεο : 

 

 Γεσξγηθέο Ύιεο 

 Βηνκεραληθέο Ύιεο 

 Γπλακηθέο Ύιεο 

 
 
 

6) ΚΛΑΓΟ΢ ΚΑΣΑ΢ΚΔΤΧΝ 
 
 

Ο θαηαζθεπαζηηθφο θιάδνο, ν νπνίνο ζεσξείηαη απφ ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο θιάδνπο ηεο 

ειιεληθήο νηθνλνκίαο, ζπλδέεηαη ζηελά κε ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε ηεο ρψξαο θαη ε 

ζεκαζία ηνπ ζηε δηακφξθσζε ηάζεσλ θαη εμειίμεσλ ζηα κεγέζε ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο 

είλαη θαζνξηζηηθή. Ζ θπξίαξρε ζέζε ηνπ ζηα ειιεληθά δεδνκέλα αλαδεηθλχεηαη θαη απφ ηε 

ζπκκεηνρή ησλ θαηαζθεπψλ ζηε δηακφξθσζε ηνπ ΑΔΠ, ε νπνία θαηα ηα ηειεπηαία ρξφληα 

ήηαλ ηεο ηάμεσο ηνπ 10% θαη καδί κε ηηο ζπλαθείο δξαζηεξηφηεηεο έθζαζε ην 20%. Ο 

ζπλνιηθφο αξηζκφο ησλ εηαηξηψλ πνπ απαξηίδνπλ ηνλ θιάδν απηφ αλέξρεηαη πεξίπνπ ζηηο 

2.500, απφ ηηο νπνίεο νη 603 έρνπλ ηε κνξθή Α.Δ. θαη Δ.Π.Δ.. 

 

Ζ θαηαζθεπαζηηθή δξαζηεξηφηεηα αλαιχεηαη θπξίσο ζηηο εμήο δχν επηκέξνπο θαηεγνξίεο: 

 Γεκφζηα Έξγα 

 Ηδησηηθά Έξγα 
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Ζ πνξεία ηνπ θιάδνπ ζηα ηδησηηθά έξγα πξνζδηνξίδεηαη απφ ηελ εμέιημε ηεο νηθνδνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο θαη ηδηαίηεξα ηεο ηδησηηθήο λφκηκεο νηθνδνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο, ε νπνία 

επεξεάδεηαη άκεζα απφ ηηο εθάζηνηε νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο. 

 

Άιινη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ πνξεία ηνπ θιάδνπ είλαη ε θάζε ηεο ειιεληθήο 

νηθνλνκίαο, ηα επηηφθηα ρνξεγήζεσλ, ε ηερλνγλσζία ζρεηηθά κε ηα ζπγρξεκαηνδνηνχκελα 

έξγα, ε επέθηαζε ηνπ ζεζκνχ θαηαζθεπήο κε ηε κέζνδν ΒΟΣ ή κέζσ ησλ ΢πκπξάμεσλ 

Γεκφζηνπ θαη Ηδησηηθνχ Σνκέα (΢.Γ.Η.Σ.) θαη ηέινο, νη ζπλεξγαζίεο κεηαμχ ησλ ηξαπεδηθψλ 

θαη ησλ θαηαζθεπαζηηθψλ νκίισλ. 

 

Ο θιάδνο ησλ θαηαζθεπψλ θαη πιηθψλ θαηαζθεπήο πεξηιακβάλεη ηνπο αθφινπζνπο 

θιάδνπο: 

 

- Οηθνδνκηθά πιηθά θαη εμαξηήκαηα 

- Καηαζθεπέο 

 

Οξηζκέλεο απν ηηο εηαηξείεο πνπ ζπγθαηαιέγνληαη ζηνλ ζπγθεθξηκέλν θιαδηθφ δείθηε είλαη 

απηέο πνπ αθνινπζνχλ παξαθάησ. Απν ηηο εηαηξείεο απηέο, ε κεηνρή ηνπ ΔΛΛΑΚΣΧΡ θαη 

ηνπ ΣΗΣΑΝ είλαη απηέο πνπ αληηπξνζσπεχνπλ φιν ηνλ θιάδν ζηελ παξνχζα εξγαζία. 

 

- ΗΝΣRACOM 

- J. & P. – ΑΒΑΞ 

- LAMDA DEVELOPMENT 

- ΔΛΛΑΚΣΧΡ 

- ΒΗΟΣΔΡ 

- ΖΡΑΚΛΖ΢ ΑΓΔΣ 

- ΚΛΟΤΚΗΝΑ΢ – ΛΑΠΠΑ΢ 

- ΢ΔΛΜΑΝ 

- ΣΗΣΑΝ 

- ΗΝΣΡΑΚΑΣ 

 

Αλαθνξηθά κε ηηο πξννπηηθέο ηνπ θιάδνπ, ζήκεξα νη θαηαζθεπαζηηθέο εηαηξείεο βξίζθνληαη 

αληηκέησπεο κε έλα αξθεηά δηαθνξνπνηεκέλν ηνπίν απφ απηφ πνπ γλψξηδαλ ζηηο αξρέο 

ηεο δεθαεηίαο ηνπ '90. Ομχλζεθε ν αληαγσληζκφο κεηαμχ ησλ εηαηξεηψλ θαη 

δηακνξθψζεθαλ ζπλζήθεο πνπ επηβάιινπλ λέεο νξγαλσηηθέο δνκέο θαζψο θαη αιιαγή 

ζηξαηεγηθήο θαη management. Δκθαλίζηεθαλ ηζρπξέο ηάζεηο γηα αλαθαηαηάμεηο κεηαμχ ησλ 

θαηαζθεπαζηηθψλ εηαηξεηψλ ιφγσ ηεο απμαλφκελεο πίεζεο γηα επηρεηξεζηαθή 
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αλαδηάξζξσζε ηνπ θιάδνπ φπσο εμαγνξέο, ζπγρσλεχζεηο θαη ζηξαηεγηθέο ζπκκαρίεο. 

Έηζη, έγηλε αληηιεπηφ φηη ε ζπλερήο αλάπηπμε ησλ εηαηξηψλ ηνπ θιάδνπ έρεη σο 

πξναπαηηνχκελν ηελ αληαπφθξηζε ζηηο πξνθιήζεηο γηα ηερλνγλσζία θαη 

απνηειεζκαηηθφηεξε νξγάλσζε. 

Δπίζεο, έλα πιήζνο έξγσλ πνπ πινπνηήζεθε θαηα ην έηνο 2005 δηακφξθσζε θαιχηεξεο 

ζπλζήθεο γηα ηελ ζπλέρηζε ηεο αλάπηπμεο ηνπ θιάδνπ. Γηάθνξνη δηαγσληζκνί πνπ 

πξνέθπςαλ επεξέαζαλ πξνο ηελ ζεηηθή θαηεχζπλζε κε ηελ ζεηξά ηνπο. Παξάιιεια, ε 

πξνψζεζε θαη εθαξκνγή ηνπ λφκνπ γηα ηηο ΢πκπξάμεηο Γεκφζηνπ θαη Ηδησηηθνχ Σνκέα 

(΢.Γ.Η.Σ.) γηα έξγα κηθξήο θαη κεζαίαο θιίκαθαο, δηακνξθψλεη ζπλζήθεο γηα αλάπηπμε ηνπ 

ζεζκνχ, κε θπξηφηεξε ζπλέπεηα ηελ απειεπζέξσζε παξαγσγηθψλ δπλάκεσλ θαη ηελ 

ηφλσζε ηνπ θαηαζθεπαζηηθνχ θιάδνπ. Αθφκε, είλαη αξθεηέο νη ειιεληθέο θαηαζθεπαζηηθέο 

εηαηξείεο νη νπνίεο έρνπλ ήδε πξνρσξήζεη ζε ελέξγεηεο κε ζηφρν ηελ δηείζδπζε ζε μέλεο 

αγνξέο, εληζρχνληαο κε απηφλ ηνλ ηξφπν ηελ δξαζηεξηφηεηα ηνπο θαη ηελ ζέζε ηνπο ζηελ 

δηεζλή αγνξά. Οη ζεκαληηθφηεξεο απν ηηο αγνξέο πνπ απνηεινχλ ζηφρν ησλ ειιεληθψλ 

ηερληθψλ εηαηξεηψλ είλαη ν επξχηεξνο βαιθαληθφο ρψξνο, δηάθνξεο πξψελ αλαηνιηθέο 

ρψξεο θαη αξθεηέο γεσγξαθηθέο πεξηνρέο απφ ηελ Μ. Αλαηνιή θαη ηελ Β. Αθξηθή. Ο ζπρλά 

κεηαβαιιφκελνο θνηλσληθφο θαη θπξίσο ν πνιηηηθφο ραξαθηήξαο ησλ παξαπάλσ ρσξψλ 

θαη ε πξνζπάζεηα ηνπο γηα απφθηεζε ηεο πνηφηεηαο δσήο ηεο Δ.Δ., δεκηνπξγεί κηα 

απμεκέλε αλάγθε γηα έξγα ππνδνκήο ηα νπνία φκσο απαηηνχλ θαη εμαηξεηηθά πςεινχο 

ξπζκνχο θαηαζθεπαζηηθήο δξαζηεξηφηεηαο. 

 

 

 

7) ΚΛΑΓΟ΢ ΔΜΠΟΡΗΟΤ 

 

Ο θιάδνο ηνπ εκπνξίνπ απνηειείηαη απφ ηνπο παξαθάησ επηκέξνπο θιάδνπο: 

 

- Δκπφξην ελδπκάησλ 

- Δμεηδηθεπκέλν ιηαληθφ εκπφξην 

- Οηθηαθφο εμνπιηζκφο 

- Ληαληθφ θαη ρνλδξηθφ εκπφξην ηξνθίκσλ 

 

Οξηζκέλεο απν ηηο εηαηξείεο πνπ πεξηιακβάλνληαη ζηνλ θιάδν απηφ είλαη νη αθφινπζεο, κε 

ηελ κεηνρή ηεο FOLLI FOLLIE GROUP, λα αληηπξνζσπεχεη ην ζχλνιν ηνπ θιάδνπ ζηελ 

παξνχζα αλάιπζε. 
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- FOLLI FOLLIE GROUP 

- SPRIDER STORES 

- ΖΛΔΚΣΡΟΝΗΚΖ ΑΘΖΝΧΝ 

- ΜΟΣΟΓΤΝΑΜΗΚΖ 

- ΠΛΑΗ΢ΗΟ COMPUTERS 

- ΡΔΒΟΨΛ 

 

Ο εκπνξηθφο θιάδνο δπζηπρψο δελ έρεη ηηο πξννπηηθέο ηνπ θαηαζθεπαζηηθνχ φπσο 

παξαπάλσ. Οη ζπλζήθεο εδψ δελ θαίλνληαη επνίσλεο γηα ηα επφκελα έηε ιφγσ ηεο 

θξίζεσο πνπ καζηίδεη ηελ ρψξα απν ην 2007 θαη ηα θαηαζηήκαηα πξνζπαζνχλ ζπλερψο 

λα πξνζειθχζνπλ ηνλ θφζκν είηε κε πξνζθνξέο είηε θαη κε εθπηψζεηο πξνθεηκέλνπ λα 

ζηαζνχλ απιά ρσξίο δεκηέο. Οη επηρεηξήζεηο αγσλίδνληαη λα επηβηψζνπλ ελψ ε θεξδνθνξία 

θαληάδεη θάηη καθξηλφ. 

 

Ο φγθνο ιηαληθψλ πσιήζεσλ θαίλεηαη φηη παξνπζηάδεη ζπλερψο πησηηθέο ηάζεηο. 

Δλδεηθηηθά,ν δείθηεο απηφο ζεκείσζε κείσζε θαηά 10,2% ηνλ  Ηνχιην ηνπ 2009 ζε ζρέζε κε 

ηνλ αληίζηνηρν κήλα ηνπ 2008, ζχκθσλα κε ηα ζηνηρεία ηεο Δζληθήο ΢ηαηηζηηθήο 

Τπεξεζίαο. Καηά ηελ αληίζηνηρε ζχγθξηζε ησλ εηψλ 2008  πξνο 2007 είρε θαηαγξαθεί 

ππνρψξεζε ηνπ δείθηε θαηά 0,8%.  

 

 

Όπσο έρεη αλαιπζεί ε θαηαλαισηηθή ζπκπεξηθνξά επεξεάδεηαη απφ δηαθφξνπο 

παξάγνληεο νη νπνίνη ηελ θαζνξίδνπλ απφιπηα. Καηά ηε δηάξθεηα ησλ θξίζεσλ 

παξαηεξείηαη κηα αιιαγή ηεο ζπκπεξηθνξάο ηνπ θαηαλαισηή. Ζ ζηξνθή ζηηο κάξθεο, ε 

κείσζε ησλ δαπαλψλ γηα θαηαλάισζε, ε επηινγή θζελφηεξσλ πξντφλησλ θαζψο θαη ησλ 

ππνθαηάζηαησλ. Οη θπξηφηεξνη απφ ηνπο ινγνχο πνπ νδεγνχλ ζε απηή ηελ αιιαγή είλαη νη 

παξαθάησ:  

α. Παξαθίλεζε  

β. Αληίιεςε, πνπ είλαη πλεπκαηηθή δηαδηθαζία ηεο αληίιεςεο, γλψζεο θαη θξίζεο, ε νπνία 

δίλεη ηελ ηθαλφηεηα ζε έλα άηνκν λα αληηιεθζεί, λα θαηαλνήζεη θαη λα εμεγήζεη ηνλ θφζκν 

πνπ ηνλ πεξηβάιιεη.  

γ. Καζνδεγεηέο θνηλήο γλψκεο θαη νκάδεο αλαθνξάο, πνπ είλαη ηα άηνκα πνπ ιφγσ ηεο 

ζέζεο ή ησλ γλψζεσλ ηνπο κπνξνχλ θαη θαζνδεγνχλκία νκάδα αηφκσλ ή έλα θνηλφ.  

δ. Μ.Μ.Δ.  

ε. Άγρνο/ Φφβνο/ Αλεζπρία  
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8) ΚΛΑΓΟ΢ ΠΡΟ΢ΧΠΗΚΧΝ ΚΑΗ ΟΗΚΗΑΚΧΝ ΑΓΑΘΧΝ 

 

 
Ο θιάδνο ησλ πξνζσπηθψλ θαη νηθηαθψλ αγαζψλ απνηειείηαη απφ ηνπο παξαθάησ 

επηκέξνπο θιάδνπο: 

 

- Γηαξθή θαηαλαισηηθά αγαζά 

- Δίδε πξνζσπηθήο θξνληίδαο 

- Έπηπια 

- Καπλφο 

- Καηαζθεπή θαηνηθηψλ 

- Παηρλίδηα 

- Ρνπρηζκφο θαη αμεζνπάξ 

- Τπνδήκαηα 

 

Μεηαμχ άιισλ, ζηνλ θιάδν απηφ εκπεξηέρνληαη νη αθφινπζεο εηαηξείεο: 

 

- JUMBO 

- RILKEN 

- YALCO – ΚΧΝ΢ΣΑΝΣΗΝΟΤ 

- ΓΡΟΜΔΑ΢ 

- FOURLIS ΢ΤΜΜΔΣΟΥΧΝ 

 

Απν ηηο παξαπάλσ, γηα ηελ παξνχζα εξγαζία μερσξίδεη ε κεηνρή ηεο JUMBO, θαζψο ζηελ 

ππν εμέηαζε πεξίνδν πεξηιακβάλεηαη ζηνλ ειιεληθφ ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε FTSE 20 θαη 

άξα θαη ζε ηνχηε ηελ κειέηε. 

 

Ζ Jumbo φηαλ πξσηνεηζήρζε ζην Υξεµαηηζηήξην, πξαγµαηνπνίεζε απμήζεηο θεθαιαίνπ 

γηα λα πινπνηήζεη ηηο επελδχζεηο ηεο θαη νη ζεζµηθνί επελδπηέο πίζηεςαλ ζηε δπλαµηθή ηεο 

θαη εμαγφξαζαλ µεηνρέο θαηέρνληαο ζήµεξα ην 60%. Δηζη ζπλερίζηεθε ε αλαπηπμηαθή 

πνξεία ηεο εηαηξείαο παηρληδηψλ, ε νπνία επεθηάζεθε θαη ζην εμσηεξηθφ, φπσο ζηηο 

βαιθαληθέο ρψξεο θαη ζηελ Κχπξν. Ο ηδηνθηήηεο ηεο φµσο δελ ζηαµάηεζε µφλν ζηα 

παηρλίδηα. Οηαλ είδε φηη ε αγνξά παηρληδηψλ άξρηζε λα θζίλεη, εµπινχηηζε ηνλ φµηιν θαη µε 

άιια είδε πξνθεηµέλνπ λα δηαηεξήζεη ή θαη λα απμήζεη ηνλ ηδίξν ηνπ. Σν 25% ησλ 

πσιήζεσλ ηεο Jumbo πξνέξρεηαη πιένλ απφ ηα παηρλίδηα, ην 21% απφ ηα επνρηθά, ην 

27% απφ ηα είδε ζπηηηνχ, ην 14% απφ ηα βξεθηθά είδε θαη ην 14% απφ ηα είδε 

βηβιηνραξηνπσιείνπ. Σελ επνρή ησλ Υξηζηνπγέλλσλ ε Jumbo πξαγµαηνπνηεί πεξίπνπ ην 
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30% ηνπ εηήζηνπ ηδίξνπ ηεο. ΢ην ηέινο ηεο εθεηηλήο ρξνληάο ν εηήζηνο ξπζµφο αχμεζεο 

ησλ πσιήζεψλ ηεο εθηηµάηαη φηη ζα θπµαλζεί µεηαμχ 0% θαη 2%. Πέξπζη ήηαλ 490 εθαη. 

επξψ. Σα θέξδε πξν θφξσλ ζα παξνπζηάζνπλ µηα µείσζε ηεο ηάμεσο ηνπ 10% θζάλνληαο 

ηα 110 εθαη. επξψ απφ 121 εθαη. επξψ ην 2010 ιφγσ ηεο αλάπηπμεο ησλ λέσλ 

θαηαζηεµάησλ θαη ησλ ραµειφηεξσλ πεξηζσξίσλ θέξδνπο ιφγσ ηεο χθεζεο. Σν µεξίδην 

αγνξάο ηεο αλέξρεηαη πεξίπνπ ζην 39%. 

 

Αλαπφζπαζηα ζπζηαηηθά ηνπ θιάδνπ απηνχ πξνθεηκέλνπ λα εμειίζεηαη θαη λα ζεκεηψλεη 

άλνδν είλαη ε πνηφηεηα, ε πξνζηαζία ηεο πγείαο ησλ θαηαλαισηψλ θαη ε πιήξεο θάιπςε 

ησλ αλαγθψλ ηνπο. Αλαθνξηθά κε θάπνηα καζεκαηηθά ζηνηρεία, ην 2006 ν ηνκέαο ησλ 

ππνδεκάησλ πεξηιάκβαλε 26.600 επηρεηξήζεηο κε ζπλνιηθφ θχθιν εξγαζηψλ € 26,2 δηο. 

Καη πξνζηηζέκελε αμία € 6,9 δηζ.. Δπίζεο, ν ίδηνο ηνκέαο ηελ ίδηα πεξίνδν απαζρνινχζε 

πεξί 338.000 άηνκα ζηελ Δ.Δ..  

Ο ηνκέαο ησλ παηρληδηψλ είλαη κε ηελ ζεηξά ηνπ εμίζνπ ζεκαληηθφο, θαζψο εληφο ηεο Δ.Δ. 

απαζρνιεί πεξίπνπ 100.000 εξγαδφκελνπο ζε 2.000 εηαηξείεο. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4 
 

 

΢ην παξφλ θεθάιαην παξνπζηάδνληαη νξηζκέλα απν ηα θχξηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ 

καθξννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ πνπ πξφθεηηαη λα ρξεζηκνπνηεζνχλ. Αξρηθά, αλαιχνληαη ην 

θαζέλα μερσξηζηά, ηα καξννηθνλνκηθά κεγέζε πνπ είλαη θνηλά γηα ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο 

θαη ηελ Δπξσδψλε θαη έπεηηα ηα ππφινηπα δηαρσξίδνληαη θαη αλαιχνληαη σο πξνο ηνλ 

ηφπν αλαθνηλψζεψο ηνπο (Ζλσκέλεο Πνιηηείεο θαη Δπξσδψλε) ρσξίο λα γίλεηαη πεξαηηέξσ 

εκβάζπλζε θαζψο θάηη ηέηνην ζα ήηαλ εθηφο ησλ νξίσλ ηεο παξνχζεο εξγαζίαο. 

 

 

 

4.1: Κνηλά Μαθξννηθνλνκηθά κεγέζε Ζλωκέλωλ Πνιηηεηώλ - 
Δπξωδώλεο 

 

 

4.1.1 CCI (Consumer Confidence Index) 
 
 

Ο Γείθηεο Δκπηζηνζχλεο Καηαλαισηή εθθξάδεη ην επίπεδν αηζηνδνμίαο πνπ αηζζάλνληαη νη 

θαηαλαισηέο ζρεηηθά κε ηελ φιε θαηάζηαζε ηεο νηθνλνκίαο αιιά θαη ηεο δηθήο ηνπο 

νηθνλνκηθήο ζέζεο. Απηφ ζεκαίλεη φηη ην θαηα πφζν αηζηφδνμνη ή ζίγνπξνη αηζζάλνληαη γηα 

ηελ ζηαζεξφηεηα ησλ εηζνδεκάησλ ηνπο θαζνξίδεη θαη ηελ θαηαλαισηηθή ηνπο 

ζπκπεξηθνξά έρνληαο έηζη αληίθηππν ζην ζχλνιν ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο νηθνλνκίαο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, φηαλ νη θαηαλαισηέο δηαθαηέρνληαη απν αηζηνδνμία γηα ηελ θαηάζηαζε ηεο 

νηθνλνκίαο αιιά θαη ησλ εηζνδεκάησλ ηνπο ηφηε έρνπλ ηελ ηάζε λα αγνξάδνπλ ζπρλφηεξα 

θηλψληαο έζηη ην ζχλνιν ηεο αγνξάο. Απν ηελ άιιε κεξηά, φηαλ νη θαηαλαισηέο 

θαηαθιχδνληαη απν αβεβαηφηεηα γηα ηελ νηθνλνκηθή ηνπο θαηάζηαζε δηζηάδνπλ λα 

θαηαλαιψλνπλ θαη πξνηηκνχλ λα απνηακηεχνπλ ζπγθξαηψληαο έηζη ζε ρακειά επίπεδα ηελ 

εμέιημε ηεο νηθνλνκίαο. ΢ην εξψηεκα πψο ππνινγίδεηαη ν δείθηεο απηφο ζηηο Ζλσκέλεο 

Πνιηηείεο ε απάληεζε βξίζθεηαη ζηνλ κέζν φξν ησλ παξαθάησ πέληε απαληήζεσλ ησλ 

θαηαλαισηψλ ζρεηηθά κε: 

 

 

 Σελ ηξέρνπζα επηρεηξεκαηηθή θαηάζηαζε 

 Σηο πξνζδνθίεο γηα ηελ ηξέρνπζα επηρεηξεκαηηθή θαηάζηαζε πνπ ζα 

ππάξρεη κεηά απν έμη κήλεο 
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 Σελ θαηάζηαζε ηεο απαζρφιεζεο – αλεξγίαο 

 Σηο πξνζδνθίεο γηα ηελ θαηάζηαζε ηεο απαζρφιεζεο – αλεξγίαο κεηά 

απν έμη κήλεο 

 Σηο πξνζδνθίεο γηα ην ζπλνιηθφ νηθνγελεηαθφ εηζφδεκα ζε βάζνο έμη κελψλ. 

 

 

 

Δλψ ζρεηηθά κε ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ δείθηε απηνχ ζηελ Δπξσδψλε ε απάληεζε βξίζθεηαη 

ζηνλ κέζν φξν ησλ παξαθάησ ηεζζάξσλ απαληήζεσλ ησλ θαηαλαισηψλ ζρεηηθά κε: 

 

- Σελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ησλ λνηθνθπξηψλ 

- Σελ γεληθή νηθνλνκηθή θαηάζηαζε 

- Σηο πξνζδνθίεο γηα ηελ θαηάζηαζε ηεο απαζρφιεζεο – αλεξγίαο 

- Σελ απνηακίεπζε 

 

Αμηνζεκείσηε είλαη ε ηαπηφρξνλε ζχλδεζε ηνπ ελ ιφγσ κεγέζνπο κε ηελ επεηρεηξεκαηηθή 

θαηάζηαζε θαη ηα επίπεδα ηεο απαζρφιεζεο θαζψο αθφκε πεξηζζφηεξν θαη ε επίδξαζε 

πνπ αζθνχλ νη πξνζδνθίεο ησλ θαηαλαισηψλ γηα απηά, νη νπνίεο αλεμάξηεηα απν ηελ 

επαιήζεπζή ηνπο, κε ηελ χπαξμή ηνπο θαη κφλν κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ αιπζηδσηά ηα 

πάληα ζηελ νηθνλνκία. Ζ αλαθνίλσζή ηνπ 1(Conference Board γηα ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο 

θαη Eurostat γηα ηελ Δπξσδψλε) γίλεηαη κεληαία ζηηο 10:00 π.κ. θαη κεηαμχ 05:00 – 06:00 

π.κ. ζεξηλήο ψξαο, αληίζηνηρα. 

 
 
 

4.1.2 CPI (Consumer Price Index) 
 
 

Ο Γείθηεο Σηκψλ Καηαλαισηή εθθξάδεη ηελ κεηαβνιή πνπ επήιζε ζηηο ηηκέο ησλ αγαζψλ 

θαη ππεξεζηψλ πνπ θαηαλαιψζεθαλ απν ηα αζηηθά λνηθνθπξηά θαηα ηνλ ηειεπηαίν κήλα. 

΢ηα παξαπάλσ πεξηιακβάλνληαη θαη ππεξεζίεο φπσο ην λεξφ θαη ην ξεχκα ελψ αληηζέησο 

δελ πεξηιακβάλνληαη κεηνρέο, νκφινγα, αζθαιηζηηθέο ππεξεζίεο πγείαο θαζψο θαη αγαζά 

ηεο παξανηθνλνκίαο ή αγαζά πνπ παξάγνληαη εγρψξηα. 

 

Όζνλ αθνξά ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο, ν δείθηεο απηφο πεξηιακβάλεη δχν ππνζχλνια 

πιεζπζκψλ, εθείλν κε φινπο ηνπο αζηηθνχο θαηαλαισηέο νη νπνίνη απνηεινχλ ην 87% ηνπ 

πιεζπζκνχ θαη εθείλν κε ηνπο κηζζσηνχο, νη νπνίνη απνηεινχλ ην 32% ηνπ πιεζπζκνχ. 

΢ην πξψην ζχλνιν πεξηιακβάλνληαη δαπάλεο είηε κηζζσηψλ, είηε ειεχζεξσλ 
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επαγγεικαηηψλ, είηε ηερληθψλ – εξγαηψλ, είηε δηνηθεηηθψλ ελψ ζην δεχηεξν 

πεξηιακβάλνληαη δαπάλεο κφλν απν κηζζσηνχο. Ζ ηειηθή ηηκή ηνπ κεγέζνπο απηνχ ηζνχηαη 

κε ηνλ ζηαζκηθφ κέζν ησλ θηλήζεσλ φισλ ησλ παξαπάλσ αγαζψλ – ππεξεζηψλ. Ο 

δείθηεο απηφο κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί σο: 

 
 

- Οηθνλνκηθφο δείθηεο, θαζψο απνηειεί ην θχξην κέηξν κέηξεζεο ηνπ Πιεζσξηζκνχ 

- Μέζν πξνζαξκνγήο ησλ εηζεξρφκελσλ πιεξσκψλ 

- Μέζν απνηξνπήο ηνπ πιεζσξηζκνχ ζε θάζεηο απμήζεσο ησλ θφξσλ 

- Απνπιεζσξηζηήο ινηπψλ νηθνλνκηθψλ ζεηξψλ 

 

 

Ο δείθηεο ηηκψλ θαηαλαισηή αλαθνηλψλεηαη (Bureau of Labor Statistics γηα ηηο Ζλσκέλεο 

Πνιηηείεο θαη Eurostat γηα ηελ Δπξσδψλε) κεληαία ζηηο 08:30 π.κ. θαη κεηαμχ 05:00 – 06:00 

π.κ. ζεξηλήο ψξαο, αληίζηνηρα. 

 

Ο δείθηεο ηηκψλ θαηαλαισηή αλαθνηλψλεηαη (Bureau of Labor Statistics γηα ηηο Ζλσκέλεο 

Πνιηηείεο θαη Eurostat γηα ηελ Δπξσδψλε) κεληαία ζηηο 08:30 π.κ. θαη κεηαμχ 05:00 – 06:00 

π.κ. ζεξηλήο ψξαο, αληίζηνηρα. 

 
 
 
 
 

4.1.3 GDP (Gross Domestic Product) 
 
 

Σν Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξνηφλ είλαη ε ζπλνιηθή αμία φισλ ησλ ηειηθψλ αγαζψλ (πιηθψλ 

θαη άπισλ), εθθξαζκέλσλ ζε ρξεκαηηθέο κνλάδεο, πνπ παξάρζεθαλ εληφο κίαο ρψξαο ζε 

δηάζηεκα ελφο έηνπο, έζησ θαη αλ ηκήκα ηνπ έρεη παξαρζεί απν νηθνλνκηθέο κνλάδεο πνπ 

αλήθνπλ ζε θαηνίθνπο ηνπ εμσηεξηθνχ. Απινχζηεξα, είλαη ην ζχλνιν φισλ ησλ αγαζψλ 

πνπ παξάγεη κηα νηθνλνκία εθθξαζκέλν ζε ρξεκαηηθέο κνλάδεο. Σν Α.Δ.Π. κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί θαη ζαλ δείθηεο ηεο νηθνλνκηθήο πγείαο κηαο ρψξαο αλ θαη πνιινί 

αληηηίζεληαη ζηελ άπνςε απηή θαζψο ζην Α.Δ.Π. δελ πεξηιακβάλνληαη ηα αγαζά πνπ είλαη 

απνηέιεζκα ηεο παξανηθνλνκίαο, ηα νπνία είηε πξέπεη είηε δελ πξέπεη λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ζίγνπξα φκσο επεξεάδνπλ ηελ απφδνζε ηεο 

νηθνλνκίαο. 

 
Ζ καζεκαηηθή απεηθφληζε ηνπ Α.Δ.Π. είλαη ε αθφινπζε: 
 

GDP=C+IG+NX       (2) 
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  Όπνπ: 
 
- c: Ζ θαηαλάισζε (consumption), δειαδή, νη ζπλνιηθέο δαπάλεο ησλ λνηθνθπξηψλ γηα ηελ 

αγνξά αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ 

 

- I: Ζ επέλδπζε (investment), δειαδή, ε ζπλνιηθή δαπάλε γηα αγνξά θεθαιαηνπρηθνχ 

εμνπιηζκνχ, θηηξίσλ αθφκε θαη λέσλ θαηνηθηψλ 

 

- G: Οη θπβεξλεηηθέο δαπαλεο (government expenses), δειαδή, νη ζπλνιηθέο δαπάλεο είηε 

ησλ θπβεξλήζεσλ, είηε ησλ ηνπηθψλ απηνδηνηθήζεσλ είηε άιισλ θξαηηθψλ θνξέσλ γηα 

αγνξά αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ 

 

- NX: Οη θαζαξέο εμαγσγέο (net exports), δειαδή, ε δηαθνξά ηεο δαπάλεο γηα ηελ αγνξά 

μέλσλ αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ πνπ πσινχληαη ζηελ εγρψξηα νηθνλνκία απν ηελ δαπάλε 

μέλσλ γηα αγνξά αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ πνπ παξάγνληαη ζηελ εγρψξηα νηθνλνκία 

 
 
Απν ηηο παξαπάλσ ζπληζηψζεο ηνπ Α.Δ.Π. θαίλεηαη φηη επεξεάδεηαη απν πνιιά κεγέζε 

ηαπηφρξνλα ηα νπνία αιιεινεπεξεάδνληαη θαη κεηαμχ ηνπο θηηάρλνληαο έηζη έλαλ ζχλζεην 

κεραληζκφ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ Α.Δ.Π., πφζν κάιινλ γηα ηελ πξφβιεςή ηνπ.΢ρεηηθά κε 

ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο, ε αλάπηπμε ηνπ Α.Δ.Π. είλαη θάηη πνπ είλαη πξσηίζηεο ζεκαζίαο 

θαη ηζηνξηθά θπκαίλεηαη ζην 2,5% - 3% εηεζίσο αιιά κε ζεκαληηθέο απνθιίζεηο. Αθνχ 

αλαθνηλσζεί ην κέγεζνο απηφ ζηελ ζπλέρεηα ζα επαιεζεπηεί δχν θνξέο εληφο ησλ 

επνκέλσλ δχν κελψλ. Δπίζεο, αλαθνηλψλεηαη κε δχν κνξθέο, κε ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηνπ 

δνιαξίνπ θαη κε κία ζηαζεξή. Δλψ ζηελ πξψηε κνξθή ππάξρνπλ πξνβιήκηα 

ζπγθξηζηκφηεηαο ηηκψλ ιφγσ ηεο επίδξαζεο ηνπ πιεζσξηζκνχ ζηελ δεχηεξε πεξίπησζε 

ηα πξνβιήκαηα απηά παξαθάκπηνληαη θαζψο γίλεηαη κεηαηξνπή ησλ ηηκψλ κε βάζε ηηο 

ηηκέο θάπνηνπ έηνπο αλαθνξάο θη έηζη απελεξγνπνηείηαη ε επίδξαζε ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη 

επηηπγράλεηαη ε ζπγθξηζηκφηεηα. 

 

Σν Α.Δ.Π. αλαθνηλψλεηαη (Bureau of Economic Analysis γηα ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο θαη 

Eurostat γηα ηελ Δπξσδψλε) ηξηκεληαία ζηηο 08:30 π.κ. θαη κεηαμχ 05:00 – 06:00 π.κ. 

ζεξηλήο ψξαο, αληίζηνηρα. 
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4.1.4 PPI (Producer Price Index) 
 
 

Ο Γείθηεο Σηκψλ Παξαγσγνχ κεηξάεη ηελ αιιαγή πνπ επέξρεηαη κε ην πέξαζκα ηνπ 

ρξφλνπ ζηηο ηηκέο πψιεζεο πνπ ιακβάλνληαη απν ηνπο εγρψξηνπο παξαγσγνχο αγαζψλ 

θαη ππεξεζηψλ. Αληίζεηα κε ηνλ Γείθηε Σηκψλ ηνπ Καηαλαισηή (CPI), εδψ νη ηηκέο 

κεηαβάιινληαη απν ηελ κεξηά ηνπ πσιεηή θαη φρη ηνπ αγνξαζηή. 

 

΢ηνλ δείθηε απηφ ε ηαμηλφκεζε ησλ θαηεγνξηψλ ηνπ γίλεηαη σο πξνο: 

 

 Σηο βηνκεραλίεο, φπνπ ν δείθηεο κεηξάεη ηελ αιιαγή ζηηο ηηκέο πνπ ιακβάλεη ε 

βηνκεραλία ζην πξνηφλ πνπ θαηαιήγεη εθηφο απηήο, δειαδή, ζην θαζαξφ γηα ηελ 

βηνκεραλία πξνηφλ 

 Σα εκπνξεχκαηα, φπνπ απηά νξγαλψλνληαη θαηα νκνηφηεηαο ζχλζεζεο πιηθνχ 

αλεμάξηεηα απν ηελ θαηεγνξηνπνίεζή ηνπο ζην ζηάδην ηεο παξαγσγήο 

 Σα εκπνξεχκαηα βαζηζκέλα ζηελ παξαγσγηθή δηαδηθαζία, φπνπ ηα εκπνξεχκαηα 

επαλανκαδνπνηνχληαη βάζεη ηνπ πξνεγνχκελνπ ζηάδηνπ πνπ είραλ (ππνπξνηφληα), 

αλάινγα κε ηελ επεμεξγαζία πνπ έρνπλ ππνζηεί θαη ηελ ζπλαξκνιφγεζή ηνπο.  

 

 

Σα δεδνκέλα ηα νπνία εκπεξηέρεη ν δείθηεο απηφο ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ πξνέξρνληαη 

θπξίσο απν ηνλ ηνκέα ησλ εμνξχμεσλ θαη ηεο βηνκεραλίαο αιιά πνιιέο θνξέο 

ζπλαληψληαη θαη δεδνκέλα απν άιινπο ηνκείο, φπσο ε γεσξγία, ε αιηεία θαη νη θαηαζθεπέο. 

 

Ζ αλαθνίλσζε (Bureau of Labor Statistics γηα ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο θαη Eurostat γηα ηελ 

Δπξσδψλε) γίλεηαη κεληαία ζηηο 08:30π.κ. θαη κεηαμχ 04:00π.κ. θαη 06:00π.κ. ζεξηλήο 

ψξαο αληίζηνηρα. 

 
 
 
 
 

4.1.5 RS (Retail Sales) 
 
 

Οη Ληαληθέο Πσιήζεηο ζεσξνχληαη έλαο πνιχ ζεκαληηθφο δείθηεο ηεο θαηάζηαζεο ηεο 

αγνξάο θαζψο αληαλαθινχλ επαθξηβψο θαη ηηο θαηαλαισηηθέο ζπλήζεηεο ησλ 

θαηαλαισηψλ αιιά θαη ηελ θαηαλαισηηθή ηνπο δχλακε αλα πάζα ζηηγκή. Τπνινγίδνληαη 

σο ην ζχλνιν ησλ απνδείμεσλ ιηαληθψλ πσιήζεσλ ζε νλνκαζηηθφ πνζφ (εμαηξψληαο ηηο 

επηζηξνθέο θαη ηνπο θφξνπο) βάζεη ελφο δείγκαηνο θαηαζηεκάησλ ζηα πιαίζηα ελφο κήλα. 
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Έηζη, κπνξεί λα ιεηηνπξγήζνπλ θαη ζαλ έλαο ηξφπνο κέηξεζεο ηεο δήηεζεο ησλ 

θαηαλαισηψλ πξσηνχ αλαθνηλσζεί ην Α.Δ.Π.. Μέζσ ηεο αληαλάθιαζεο ησλ 

θαηαλαισηηθψλ ζπλεζεηψλ θαη ηεο δχλακεο ησλ θαηαλαισηψλ, νη ιηαληθέο πσιήζεηο καο 

πιεξνθνξνχλ επίζεο θαη γηα ηνλ βαζκφ εκπηζηνζχλεο πνπ δείρλεη ην θαηαλαισηηθφ θνηλφ 

ζηελ θαηάζηαζε ηεο νηθνλνκίαο αιιά θαη ζηελ δηθή ηνπ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε. Απηφ 

θαίλεηαη εχθνια απν ην φηη φηαλ νη νη θαηαλαισηέο εκπηζηεχνληαη ηελ νηθνλνκηθή ηνπο 

θαηάζηαζε θαη έρνπλ πξφζεζε λα θαηαλαιψζνπλ νη ιηαληθέο πσιήζεηο απμάλνληαη ελψ ζε 

αληίζεηε πεξίπησζε κεηψλνληαη. Καη ζηελ πεξίπησζε ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ θαη ζηελ 

πεξίπησζε ηεο Δπξσδψλεο απνθιείεηαη απν ην κέγεζνο απηφ ε θαηεγνξία ησλ 

απηνθηλήησλ ιφγσ ηνπ κεγάινπ θφζηνπο ηνπο δηφηη άλ ζα ππνινγίδνληαλ θαη ηα απηνθίλεηα 

εθηηκάηαη φηη ε αμία ησλ πσιήζεψλ ηνπο ζα θαηαιάκβαλε πεξίπνπ ην έλα ηέηαξην ηνπ 

ζπλφινπ ησλ πσιήζεσλ πξνθαιψληαο πεξηζζφηεξν παξαπιεξνθφξεζε παξά ζεκαληηθή 

πιεξνθνξία ζηελ κειέηε ηνπ κεγέζνπο απηνχ. 

Όκσο, εθηφο ησλ παξαπάλσ, είλαη γλσζηφ φηη νη ιηαληθέο πσιήζεηο είλαη επίζεο θαη πνιχ 

επκεηάβιεηεο αλα πάζα ζηηγκή θαη απν έλα πιήζνο παξαγφλησλ φπσο ε επνρηθφηεηα, νη 

πνιηηηθέο – θνηλσληθέο ζπλζήθεο νη νπνίεο κε ηελ ζεηξά ηνπο πξνθαινχλ αβεβαηφηεηα, ε 

ςπρνινγία ησλ θαηαλαισηψλ θ.ά.. 

 

Ζ αλαθνίλσζή ηνπ (U.S. Census Bureau γηα ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο θαη Eurostat γηα ηελ 

Δπξσδψλε) γίλεηαη κεληαία ζηηο 08:30π.κ. θαη κεηαμχ 05:00π.κ. θαη 06:00π.κ. ζεξηλήο 

ψξαο. 

 
 
 

4.2 : Μαθξννηθνλνκηθά κεγέζε Ζλωκέλωλ Πνιηηεηώλ 
 
 
 

4.2.1 DGO (Durable Goods Orders) 
 
 

Οη Παξαγγειίεο ησλ Γηαξθψλ Αγαζψλ πεξηιακβάλνπλ εθείλα ηα αγαζά πνπ πξννξίδνληαη 

γηα καθξά ρξήζε θαη φρη γηα ζχληνκε αληηθαηάζηαζή ηνπο. Σα αγαζά απηά ζπλήζσο είλαη 

θαη ηδηαίηεξα αθξηβά θαζψο απνηεινχλ ζεκαληηθέο απνθηήζεηο νη νπνίεο ρξεζηκνπνηνχληαη 

γηα επίζεο ζεκαληηθνχο ζθνπνχο. Αθνξνχλ θπξίσο ζε αγνξέο εηαηξεηψλ αιιά θαη νηθηψλ. 

Σέηνηα αγαζά ζα κπνξνχζαλ λα είλαη φινη νη ειεθηξνληθνί ππνινγηζηέο πνπ ρξεζηκνπνηεί 

κία εηαηξεία, βαξηά βηνκεραληθά κεραλήκαηα, αθφκε θαη έλα αεξνπιάλν. Ζ νπζία, φκσο, 

ησλ παξαπάλσ θξχβεηαη ζην φηη κπνξεί θαλείο λα ζπκπεξάλεη φηη κέζσ ησλ παξαγγειηψλ 

απηψλ ησλ αγαζψλ αληηθαηνπηξίδεηαη ην πψο αηζζάλνληαη νη θαηαλαισηέο ηελ ζπλνιηθή 
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θαηάζηαζε ηεο νηθνλνκίαο. Πην αλαιπηηθά απηφ ζεκαίλεη φηη φηαλ νη θαηαλαισηέο ληψζνπλ 

αηζηφδνμνη γηα ηελ θαηάζηαζε ηεο νηθνλνκίαο αιιά θαη γηα ηελ δηθή ηνπο, ηφηε 

πξνγξακκαηίδνπλ θάπνηεο παξαγγειίεο γηα ηέηνηα αγαζά ελψ αληηζέησο, φηαλ δελ είλαη 

αηζηφδνμνη αλαβάινπλ ηηο παξαγγειίεο ηνπο ζπγθξαηψληαο έηζη ηελ αγνξά. Οπφηε γίλεηαη 

αληηιεπηφ φηη ππάξρεη άκεζε ζρέζε κεηαμχ ηεο θαηάζηαζεο ηεο νηθνλνκίαο θαη ησλ 

ζπγθεθξηκέλσλ παξαγγειηψλ. 

 

Δπίζεο, ππάξρεη άκεζε ζρέζε θαη κεηαμχ ησλ παξαγγειηψλ απηψλ θαη ηνπ Αθαζάξηζηνπ 

Δγρψξηνπ Πξνηφληνο (Α.Δ.Π.) θαζψο κπνξεί λα αθνξνχλ ηφζν κεγάια πνζά πνπ λα 

επεξεάδνπλ αθφκε θαη ην ίδην ην Α.Δ.Π.. ΢πλεπψο, αλ νη παξαγγειίεο απηέο απμάλνληαη, 

ίζσο δηφηη ππάξνπλ ζεηηθέο πξνζδνθίεο ζηελ αγνξά, ηφηε νδεγνχλ ζε κία κηθξή αχμεζε 

ηνπ Α.Δ.Π. θαη αληηζηξφθσο, ε νπνία αχμεζε/κείσζε ζα νδεγήζεη κε ηελ ζεηξά ηεο ζε 

ζεηηθέο θαη αξλεηηθέο αληίζηνηρα κεηαβνιέο ηελ πνξεία ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ θαη ζπλεπψο 

θαη ηεο νηθνλνκίαο γεληθφηεξα. Λεηηνπξγεί έηζη θαη ζαλ έλα κέγεζνο πνπ κπνξεί λα 

εξκελεχζεη ηηο θηλήζεηο ηνπ Α.Δ.Π. 

 

Ζ αλαθνίλσζή ηνπ (U.S. Census Bureau) γίλεηαη κία θνξά ηνλ κήλα ζηηο 

08:30 π.κ. ζεξηλή ψξα. 

 
 
 
 
 

4.2.2 FOMC (Federal Open Market Committee) 
 
 

΢ρεηηθά κε ηελ δνκή ηεο Οκνζπνλδηαθήο Δπηηξνπήο Αλνηρηήο Αγνξάο, απηή απνηειείηαη 

απν δψδεθα κέιε. Σα επηά είλαη ηα κέιε ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ ησλ Γηνηθεηψλ ηνπ 

Οκνζπνλδηαθνχ Απνζεκαηηθνχ ΢πζηήκαηνο, ν Πξφεδξνο ηεο Federal Reserve Bank ηεο 

Νέαο Τφξθεο θαη ηέζζεξηο απν ηνπο ππφινηπνπο έληεθα Πξνέδξνπο ηεο Κεληξηθήο 

Σξάπεδαο νη νπνίνη ππεξεηνχλ γηα έλαλ ρξφλν ζε θπθιηθά επαλαιακβαλφκελε βάζε. 

 

Ζ Οκνζπνλδηαθή Δπηηξνπή Αλνηρηήο Αγνξάο πξνγξακκαηίδεη νρηψ ζπλαληήζεηο ηνλ 

ρξφλν ζηηο νπνίεο θάλεη αλαζθφπεζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαη ρξεκαηνπηζησηηθψλ ζπλζεθψλ, 

πξνζδηνξίδεη ηελ θαηάιιειε ζηάζε πνπ πξέπεη λα ηεξεζεί ζρεηηθά κε ηελ λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή (αγνξάδεη θξαηηθά αμηφγαθα φηαλ ζέιεη λα ηνλψζεη ηελ αγνξά ελψ πνπιάεη φηαλ 

ζέιεη λα ηελ ζπγθξαηήζεη) θαη ηέινο, αμηνινγεί ην ξίζθν πνπ ησλ καθξνπξφζεζκσλ 

ζηφρσλ ηεο πεξί ζηαζεξφηεηαο ηηκψλ θαη νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. Οη ηαθηηθέο 

πξνγξακκαηηζκέλεο ζπλαληήζεηο ηεο είλαη κπζηηθέο πξνθεηκέλνπ λα κελ ην γλσξίδνπλ νη 
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επελδπηέο ζηελ Wall Street νη νπνίνη πξνζπαζνχλ λα „καληέςνπλ‟ ηελ θίλεζε ησλ 

επηηνθίσλ πνπ ζα απνθαζηζηεί. 

 

Ζ Οκνζπνλδηαθή Κεληξηθή Σξάπεδα ειέγρεη ηξία βαζηθά εξγαιεία ηεο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο, ηηο πξάμεηο αλνηρηήο αγνξάο, ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην θαη ηελ ππνρξέσζε 

ηήξεζεο ειαρίζησλ απνζεκαηηθψλ. Ζ Οκνζπνλδηαθή Δπηηξνπή Αλνηρηήο Αγνξάο είλαη 

ππέπζπλε γηα ηηο πξάμεηο αλνηρηήο αγνξάο ελψ γηα ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην θαη ηελ 

ππνρξέσζε ηήξεζεο ειαρίζησλ απνζεκαηηθψλ ππεχζπλν είλαη ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην 

ησλ Γηνηθεηψλ ηνπ Οκνζπνλδηαθνχ Απνζεκαηηθνχ ΢πζηήκαηνο. Με απηφ ηνλ ηξφπν ε 

Οκνζπνλδηαθή Κεληξηθή Σξάπεδα ησλ Ζ.Π.Α. θαηαθέξλεη λα επεξεάδεη ηελ πξνζθνξά θαη 

ηελ δήηεζε ζηελ νηθνλνκία, άξα θαη ηελ ηζνξξνπία ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ 

νπφηε θαη λα αιιάδεη έηζη ηα επηηφθηα ησλ νκνζπνλδηαθψλ θεθαιαίσλ. Σα επηηφθηα ησλ 

νκνζπνλδηαθψλ θεθαιαίσλ είλαη ηα επηηφθηα δαλεηζκνχ κεηαμχ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ γηα δηάξθεηα κίαο εκέξαο. Ζ αιιαγή ησλ επηηνθίσλ απηψλ κπνξεί λα 

πξνθαιέζεη αιπζηδσηέο αιιαγέο, φπσο ζηα βξαρππξφζεζκα θαη ηα καθξνπξφζεζκα 

επηηφθηα, ηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο θαη αθφκε θαη ηηο ηηκέο ησλ πξνζθεξνκέλσλ 

αγαζψλ – ππεξεζηψλ.  

 

Ζ αλαθνίλσζε ησλ επηηνθίσλ πνπ απνθαζίδνληαη απν ηηο παξαπάλσ ηαθηηθέο 

πξνγξακκαηηζκέλεο ζπλαληήζεηο ζπκβαίλεη ζπλήζσο ζηηο 02:15 κ.κ. ζεξηλήο ψξαο 

 

 

 

 

 

4.2.3 IJC (Initial Jobless Claims) 

 
 

Σν κέγεζνο απηφ καο πιεξνθνξεί ζρεηηθά κε ηηο αξρηθέο αηηήζεηο πνπ ζεκεηψζεθαλ απν 

αλέξγνπο γηα απνιαβή νηθνλνκηθψλ πξνλνκίσλ απν ην Κξάηνο. Τπάξρνπλ θαη νη 

επαλαιακβαλφκελεο αηηήζεηο νη νπνίεο αθνξνχλ φζνπο απνιακβάλνπλ ήδε νηθνλνκηθά 

πξνλφκηα απν ην Κξάηνο θαη ζπλερίδνπλ αθφκα. 

 

Απν ηηο κεηαβνιέο ηνπ κεγέζνπο απηνχ πιεξνθνξνχκαζηε ζρεηηθά κε ηελ θαηάζηαζε ηεο 

αγνξάο εξγαζίαο θαη αλ απηή ελδπλακψλεηαη (νπφηε έρνπλ ιηγνζηέςεη νη αηηήζεηο ησλ 

αλέξγσλ) ή απνδπλακψλεηαη (νη αηηήζεηο αλεξγίαο φιν θαη απμάλνπλ). Δπεηδή ην ρξνληθφ 

δηάζηεκα ηεο κίαο εβδνκάδνο είλαη 
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αξθεηά κηθξφ γηα λα πξνθχςνπλ ζπκπεξάζκαηα γηα ηνλ ξπζκφ αλεξγίαο ζπλήζσο νη 

αλαιπηέο παξαηείλνπλ ηελ πεξίνδν ζην δηάζηεκα ηνπ ελφο κήλα έηζη, ψζηε λα ππάξρεη 

θαιχηεξε θαη πην αληηπξνζσπεπηηθή εηθφλα ηνπ αξηζκνχ αηηήζεσλ ησλ αλέξγσλ, θαζψο 

κηα αχμεζε ή κείσζε ηνπ αξηζκνχ απηνχ ζην εχξνο κφλν κηαο εβδνκάδαο κπνξεί λα 

νθείιεηαη θαη ζε ζπγθπξηαθνχο παξάγνληεο. Δπίζεο, ζπλεζίδεηαη λα ρξεζηκνπνηείηαη ζαλ 

νξφζεκν ν αξηζκφο ησλ 400.000 αηηήζεσλ ηελ εβδνκάδα, θαζψο απν εθεί θαη πάλσ 

ζεσξείηαη φηη ε αλεξγία απμάλεηαη ελψ φζν είλαη θάησ απν 400.000 ε απαζρφιεζε 

ελδπλακψλεηαη. 

 

Ζ ζεκαζία ηνπ είλαη αξθεηά κεγάιε γηα λα ηνλ θαζηζηά έλαλ απν ηνπο πξνπνξεπφκελνπο 

δείθηεο ηεο νηθνλνκίαο. Απηφ θαίλεηαη θαη ζηα ζπκπεξάζκαηα ηνπ καθξννηθνλνκνιφγνπ 

Robert Gordon θαη ηνπ James Hamilton νη νπνίνη παξαηήξεζαλ πνιχ ζηελή ζρέζε 

αλάκεζα ζην κέγεζνο απηφ θαη ηελ θάζε ηεο ακεξηθάληθεο νηθνλνκίαο θαζψο φπνηε ν 

αξηζκφο ησλ αξρηθψλ αηηήζεσλ αλεξγίαο ήηαλ ζην κεγαιχηεξφ ηνπ επίπεδν ηφηε ε 

νηθνλνκία πεξλνχζε απν ην ρακειφηεξν ζεκείν ηνπ νηθνλνκηθνχ ηεο θχθινπ. 

 

Ζ αλαθνίλσζε (Department of Labor) ηνπ κεγέζνπο απηνχ γίλεηαη εβδνκαδηαία ζηηο ζηηο 

08:30 π.κ. ζεξηλή ψξα. 

 

4.2.4 LI (Leading Indicators) 
 
 

Οη δείθηεο απηνί, νλνκαδφκελνη σο „πξνπνξεπφκελνη δείθηεο‟ νθείινπλ ηελ νλνκαζία ηνπο 

ζην φηη αιιάδνπλ πξσηνχ ε ίδηα ε νηθνλνκία αιιάμεη. Μπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ 

εχθνια, δειαδή, ζαλ έλα βξαρππξφζεζκν πξνβιεπηηθφ εξγαιείν ηεο νηθνλνκίαο. Σα 

ζπζηαηηθά ησλ δεηθηψλ απηψλ είλαη ηα εμήο δέθα: 

 

 Ο κέζνο φξνο εβδνκαδηαίσλ σξψλ εξγαζίαο 

 Ο κέζνο φξνο αξρηθψλ αηηήζεσλ αλέξγσλ 

 Οη παξαγγειίεο θαηαλαισηηθψλ αγαζψλ 

 Ζ απφδνηηθφηεηα πξνκεζεπηψλ 

 Ο αξηζκφο αδεηψλ νηθνδφκεζεο 

 Οη παξαγγειίεο αγαζψλ πξνο κε ππεξάζπηζε ησλ θεθαιαηνπρηθψλ Αγαζψλ 

 Ο ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο Standards & Poor‟s 500 

 Ζ πξνζθνξά ηνπ ρξήκαηνο 

 Σα spreads ησλ επηηνθίσλ 

 Οη πξνζδνθίεο ησλ θαηαλαισηψλ 
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Ζ αλαθνίλσζε (Conference Board) ηνπ κεγέζνπο απηνχ γίλεηαη ζηηο 10:00 π.κ. ζεξηλήο 

ψξαο. 

 
 
 
 

4.2.5 NFP (Non-Farm Payroll) 
 
 

Σν κέγεζνο απηφ είλαη ν αξηζκφο ησλ αηφκσλ πνπ πξνζιήθζεθαλ θαηα ηνλ ηειεπηαίν 

κήλα, κε ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ φκσο, ηνπ αγξνηηθνχ ηνκέα. Απνηειεί αγαπεκέλν κέγεζνο 

ησλ αλαιπηψλ θαη ησλ θεξδνζθφπσλ θαζψο νη αιιαγέο πνπ ζεκεηψλνληαη ζην κέγεζνο 

απηφ έρνπλ ηζρπξή ζρέζε κε ην ρξεκαηηζηήξην θαη ηηο απνδφζεηο ηνπ. Απηφ ηζρχεη δηφηη 

πεξηιακβάλεηαη ζηελ κεληαία νηθνλνκηθή θαηάζηαζε θαη επεξεάδεη ην λφκηζκα, ηελ αγνξά 

κεηνρψλ, νκνιφγσλ θαη ζπλαιιαγκάησλ. Γηα παξάδεηγκα, ζε ηπρφλ αλαθνίλσζε αξηζκνχ 

κηθξφηεξνπ ηνπ αλακελφκελνπ απν ηνπο αλαιπηέο – θεξδνζθφπνπο, νη ηειεπηαίνη ην 

αληηιακβάλνληαη ζαλ θαθφ ζεκάδη θαη ζπεχδνπλ λα πνπιήζνπλ ην δνιιάξην κε ην 

ζθεπηηθφ φηη ζχληνκα ζα απνδπλακσζεί. ΢ρεηηθά κε ην ηί αθξηβψο εθθξάδεη ε αλαθνίλσζή 

ηνπ, αθνξά ζηελ δηαθνξά κεηαμχ ηνπ αξηζκνχ πνπ αλαθνηλψζεθε ηνλ πξνεγνχκελν κήλα 

θαη ηνπ αξηζκνχ πνπ αλαθνηλψζεθε γηα ηνλ ηειεπηαίν κήλα. Μάιηζηα, επηθξαηεί φηη άλ ε 

δηαθνξά απηή κεληαία είλαη κεηαμχ +10.000 θαη +250.000 ηφηε ε νηθνλνκία δελ βξίζθεηαη ζε 

θαζνδηθή θάζε. 

 

 

Σν κέγεζνο απηφ αλαθνηλψλεηαη (Bureau of Labor Statistics) κεληαία, ηελ πξψηε 

Παξαζθεπή ηνπ θάζε κήλα, ζηηο 08:30 π.κ. ζεξηλήο ψξαο. 

 
 
 

4.2.6 NHS (New Home Sales) 
 
 

Σν κέγεζνο απηφ αθνξά ζηηο λενθαηαζθεπαζκέλεο νηθίεο νη νπνίεο φκσο πξέπεη λα 

πσιεζνχλ εληφο ελφο κήλα απν ηελ νινθιήξσζε ηεο θαηαζθεπήο ηνπο. Ζ ζεκαζία ηνπ 

κεγέζνπο απηνχ είλαη κεγάιε γη‟ απηφ θαη απνηειεί θαη έλαλ απν ηνπο πξνπνξεπφκελνπο 

δείθηεο ηεο νηθνλνκίαο φπσο αλαθέξζεθε θαη παξαπάλσ. Απηφ κπνξεί εχθνια λα ην 

ζπκπεξάλεη θαλείο απν ην φηη ζπλδέεηαη ηζρπξά κε ηελ επαηζζεζία ησλ νηθνλνκηθψλ 

απνιαβψλ ησλ θαηαλαισηψλ. Μία κείσζε ζην κέγεζνο απηφ ζα κπνξνχζε λα ζεκάλεη 

πηψζε ηεο νηθνλνκίαο νπφηε βιέπνπκε φηη κπνξεί θάιιηζηα λα ζεσξεζεί έλαο απν ηνπο 
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πξνπνξεπφκελνπο νηθνλνκηθνχο δείθηεο θαη λα πξνβιέπεη ηελ πνξεία ηεο νηθνλνκίαο ζην 

άκεζν κέιινλ. 

 

Αλαθνξηθά κε θάπνηνπο πεξηνξηζκνχο ζηηο ζπλζήθεο ππνινγηζκνχ ηνπ κεγέζνπο απηνχ, 

δελ κπνξνχλ λα ζπκπεξηιεθζνχλ νηθίεο πνπ θαηαζθεπάζηεθαλ γηα ζθνπφ άιινλ ηεο 

πψιεζεο. Δπίζεο, νη πσιήζεηο απηέο νη νπνίεο αλαθέξνληαη κεληαία πξέπεη λα 

ζπλνδεχνληαη απν ππνγξαθή ηνπ ζπκβνιαίνπ πψιεζεο απν ηνλ πειάηε ή ηελ θαηάζεζε 

απν ηνλ πειάηε πξνο ηνλ θαηαζθεπαζηή. Σέινο, ζε πεξίπησζε αθχξσζε ηεο ζπκθσλίαο 

ηεο πψιεζεο ζε έλαλ πειάηε δελ κεηψλεηαη ν αξηζκφο ησλ πσιήζεσλ πνπ έρνπλ 

θαηαγξαθεί αιιά απν ηελ άιιε κεξηά νχηε θαη ζα ζεκεησζεί λέα πψιεζε φηαλ ε 

ζπγθεθξηκέλε αθπξσκέλε πψιεζε πεξάζεη ζε λέν πειάηε. 

 

΢ρεηηθά κε ηελ αλαθνίλσζε (U.S. Census Bureau) ηνπ κεγέζνπο απηνχ,γίλεηαη ζηηο 10:00 

π.κ. κεληαία. 

 
 
 
 

4.3 Μαθξννηθνλνκηθά κεγέζε Δπξωδώλεο 
 
 

4.3.1 UR (Unemployment Rate) 
 
 

Πξσηνχ αλαιπζεί ν ξπζκφο αλεξγίαο απαηηείηαη λα πεξηγξαθνχλ νξηζκέλνη φξνη νη νπνίνη 

ζπκβάινπλ ζηελ πην νινθιεξσκέλε πεξηγξαθή ηνπ.  

 

Καηαξράο, ην εξγαηηθφ δπλακηθφ κίαο ρψξαο έηλαη ην ζχλνιν ησλ εξγαδνκέλσλ ηεο ρψξαο 

ζπλ φζνπο δελ εξγάδνληαη αιιά κπνξνχλ θαη ζέινπλ λα εξγαζηνχλ θαη αλαδεηνχλ ζέζε 

εξγαζίαο. ΢ηαηηζηηθά, ην εξγαηηθφ δπλακηθφ θαιείηαη θαη σο ν νηθνλνκηθά ελεξγφο 

πιεζπζκφο κηαο ρψξαο. ΢ηνλ κε νηθνλνκηθά ελεξγφ πιεζπζκφ πεξηιακβάλνληαη φζνη δελ 

κπνξνχλ αιιά θαη δελ ζέινπλ λα εξγαζηνχλ, φπσο νη καζεηέο, νη αλάπεξνη, νη ζηξαηηψηεο, 

νη θνηηεηέο θ.α... Σν επίπεδν αλεξγίαο πξνθχπηεη αλ απν ην ζχλνιν ηνπ εξγαηηθνχ 

δπλακηθνχ αθαηξεζεί ην ζχλνιν φισλ φζσλ ήδε εξγάδνληαη. Κη έηζη θαηαιήγνπκε ζηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπ ξπζκνχ αλεξγίαο ν νπνίνο πξνθχπηεη απν ηνλ ιφγν ηνπ επηπέδνπ 

αλεξγίαο πξνο ην εξγαηηθφ δπλακηθφ.  

 

Όκσο, ζεκεηψλνληαη πνιχ ζπρλέο αιιαγέο ζηνπο παξαπάλσ φξνπο. Σν κέγεζνο ηνπ 

εξγαηηθνχ δπλακηθνχ κεηαβάιιεηαη γηα δηάθνξνπο ιφγνπο φπσο είλαη ε κεηαλάζηεπζε θαη ε 
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ζπληαμηνδφηεζε ησλ γεξαηφηεξσλ. Οκνίσο θαη γηα ην επίπεδν ησλ αλέξγσλ, ην νπνίν 

κεηαβάιιεηαη είηε φηαλ ππάξρεη είζνδνο λέσλ πνπ αλαδεηνχλ εξγαζία είηε φηαλ θάπνηνο 

απν ηνπο αλέξγνπο θαηαθέξεη θαη απνθηήζεη κία ζέζε εξγαζίαο νπφηε θαη παχεη λα 

αλαδεηά εξγαζία. 

 

Ζ αλεξγία κπνξεί λα ζπλαληεζεί ζε δηαθνξεηηθέο κνξθέο, νη νπνίεο είλαη 

νη εμήο: 

 

 Διαρθρωηική ή Δομική ανεργία, ε νπνία πξνθχπηεη ιφγσ αλαληηζηνηρίαο κεηαμχ ηεο 

πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο εξγαζίαο επεηδή δελ ππάξρνπλ ηα απαηηνχκελα 

πξνζφληα ή γλσζηηθά επίπεδα 

 Ανεργία Τριβής, ιφγσ έιιεηςεο πιεξνθφξεζεο γηα ηηο επθαηξίεο πνπ ππάξρνπλ θαη 

γηα ηνπο εξγνδφηεο λα βξνχλ ηα θαηάιιεια άηνκα θαη γηα ηνπο αλέξγνπο λα 

ελεκεξσζνχλ γηα ζπγθεθξηκέλεο αλνηρηέο ζέζεηο εξγαζίαο 

 Κσκλική ή Εποτική ανεργία, ε νπνία νθείιεηαη ζηηο θάζεηο ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ 

θαη ζηελ επνρή ε νπνία πάληα ζα επλνεί θάπνηα επαγγέικαηα αιιά ηαπηφρξνλα ζα 

ρεηξνηεξεχεη ηελ ζέζε άιισλ. 

 

Υσξίο λα ππάξρεη έλα επίζεκν πνζνζηφ ην νπνίν λα κπνξεί λα ζεσξεζεί σο θπζηθφ 

πνζνζηφ αλεξγίαο, πνιινί νηθνλνκνιφγνη θαηαιήγνπλ ζην εχξνο 1% - 5% σο επίπεδν 

θπζηθνχ πνζνζηνχ αλεξγίαο. Ζ αλαθνίλσζε (Eurostat) ηνπ κεγέζνπο απηνχ γίλεηαη κεληαία 

κεηαμχ 05:00π.κ. θαη 06:00π.κ. ζεξηλήο ψξαο. 

 
 
 

 
4.3.2 ECB (European Central Bank) 

 
 

Ζ Δπξσπαηθή Κεληξηθή Σξάπεδα (Δ.Κ.Σ.) είλαη ην φξγαλν πνπ δηαρεηξίδεηαη ηελ 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή φιεο ηεο Δπξσδψλεο. Οπφηε κφλν απν απηφ κπνξεί θαλείο λα 

ζπκπεξάλεη πφζν βαζηθφ φξγαλν είλαη γηα ηελ νκαιή ιεηηνπξγία ηεο Δπξσδψλεο. Ζ Δ.Κ.Σ. 

ηδξχζεθε κε ηελ ζπλζήθε ηνπ Άκζηεξληακ ελ έηεη 1998 θαη εδξεχεη ζηελ Φξαλθθνχξηε ηεο 

Γεξκαλίαο. 

 

Κχξηνο ζηφρνο ηεο Δ.Κ.Σ. είλαη ε δηαηήξεζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ ρσξίο κεγάιεο 

δηαθπκάλζεηο πξνζηαηεχνληαο ηηο ρψξεο – κέιε απν ηνλ πιεζσξηζκφ. Σν Κπβεξλεηηθφ 

΢πκβνχιην ζέηεη σο ζηφρν ην επίπεδν ηνπ 2%. Δπίζεο, πξνζδηνξίδεη θαη εθαξκφδεη ηελ 
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θαηάιιειε γηα ηελ Δπξσδψλε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή. Έλαο ηξφπνο γηα λα ην επηηχρεη απηφ 

είλαη ην απνθιεηζηηθφ δηθαίσκα πνπ έρεη γηα έιεγρν ηεο πνζφηεηαο ρξήκαηνο πνπ κπνξεί 

λα θπθινθνξήζεη ζηελ θάζε ρψξα κέινο απν ηελ αληίζηνηρε θεληξηθή ηεο ηξάπεδα. 

΢πγθεθξηκέλα, ην θάζε θξάηνο κέινο κπνξεί λα εηζάγεη ρξήκα ζηελ εγρψξηα αγνξά ηνπ 

αιιά ε πνζφηεηα ηνπ ρξήκαηνο πνπ ζα θπθινθνξήζεη ζα πξέπεη λα έρεη ειεγρζεί θαη λα 

έρεη εγθξηζεί απν ηελ Δ.Κ.Σ.Σα επηηφθηα θαη ε ξχζκηζε απηψλ κφλν απν ηελ Δ.Κ.Σ. είλαη θαη 

ν θπξηφηεξνο ηξφπνο άζθεζεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Ρπζκίδνληαο ην επίπεδν ησλ 

επηηνθίσλ ζην νπνίν νη ππφινηπεο θεληξηθέο ηξάπεδεο πξφθεηηαη λα δαλεηζηνχλ απν ηελ 

Δ.Κ.Σ. ζεκαίλεη θαη άκεζε επίδξαζε ζηελ ίδηα ηελ νηθνλνκία ηεο θάζε ρψξαο – κέινπο 

μερσξηζηά. Γηφηη κε αλάινγα επηηφθηα ζα δαλείδνπλ θαη νη εθάζηνηε θεληξηθέο ηξάπεδεο 

ζηνπο θαηαλαισηέο θη έηζη νη ηειεπηαίνη είηε ζα θηλνχλ έηηε ζα ζπγθξαηνχλ ηελ αγνξά. Με ηα 

παξαπάλσ γίλεηαη ζαθέο φηη ε Δ.Κ.Σ. κπνξεί θαη πξέπεη λα ιεηηνπξγήζεη θαη ζαλ έλαο 

κεραληζκφο επνπηείαο φισλ ησλ ηξαπεδψλ πξνθεηκέλνπ λα ππάξρεη θάπνηα θεληξηθε 

δηνίθεζε απηψλ γηα πην άκεζα θαη απνηειέζκαηα νπνηεδήπνηε πξέπεη λα εθαξκνζηνχλ 

λέεο πνιηηηθέο. 

 

Απν ηελ κεξηά ηεο λνκηθήο ηεο ππφζηαζεο, ππάγεηαη ζηελ Δπξσπαηθή λνκνζεζία θαη δελ 

αληηκεησπίδεηαη ζαλ κηα απιή ηδησηηθή ηξάπεδα αιιά απν ηελ άιιε κεξηά κπνξεί θαλείο λα 

δεί φηη έρεη κεηφρνπο θαη κεηνρηθφ θεθάιαην. Σν κεηνρηθφ ηεο θεθάιαην αλήθεη ζηνπο 

κέηφρνπο ηεο, δειαδή, ζηηο ρψξεο – κέιε πνπ ηελ απαξηίδνπλ. Οη κεηνρέο απηέο, φκσο, 

δελ είλαη κεηαθεξφκελεο. 

 

Ζ Δ.Κ.Σ. πξνγξακκαηίδεη έληεθα ζπλαληήζεηο ηνλ ρξφλν ζηηο νπνίεο θάλεη κηα αλαζθφπεζε 

ησλ νηθνλνκηθψλ θαη ρξεκαηνπηζησηηθψλ ζπλζεθψλ θαη ζπλεδξηάδεη γηα ηελ εθαξκνγή ηεο 

θαηάιιειεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο (αγνξάδεη θξαηηθά αμηφγξαθα φηαλ ζέιεη λα ηνλψζεη 

ηελ αγνξά ελψ πνπιάεη φηαλ ζέιεη λα ηελ ζπγθξαηήζεη, φπσο αληίζηνηρα αλαθέξεηαη 

παξαπάλσ θαη γηα ηελ Οκνζπνληαθή Κεληξηθή Σξάπεδα ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ). 

Δπίζεο, δηεξεπλά ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα παξειζνληηθψλ, ήδε εθαξκνζκέλσλ πνιηηηθψλ, 

πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζησζνχλ ηπρφλ απνθιίζεηο απν ηνπο ζηφρνπο πνπ έρνπλ ηεζεί αιιά 

θαη ειέγρεη ην ξίζθν πνπ έρεη αλαιεθζεί ζε θάπνηνπο – θπξίσο καθξνπξφζεζκνπο – 

ζηφρνπο. 
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4.3.3 IFO Business Climate 
 
 

Σν κέγεζνο απηφ έρεη λα θάλεη κε κία κεληαία έξεπλα πνπ δηεμάγεηαη ζε γεξκαληθέο 

επηρεηξήζεηο ζρεηηθά κε ηηο πξνζδνθίεο ηνπο γηα ηελ θαηάζηαζε πνπ ζα επηθξαηεί έμη κήλεο 

αξγφηεξα. Οη απαληήζεηο ηνπο πξφθεηηαη λα είλαη πεξί θαιχηεξεο, ζηαζεξήο ή ρεηξφηεξεο 

θαηάζηαζεο. 

 

Πξφθεηηαη γηα ην IFO Institute for Economic Research, ην νπνίν είλαη απηφ πνπ δηεμάγεη ηελ 

έξεπλα θαη εδξεχεη ζην Μφλαρν ηεο Γεξκαλίαο. Αλαθνξηθά κε ην αθξσλχκην, απηφ 

πξνθχπηεη απν ηα αξρηθά ησλ Information and Forschung (research). Ζ απνζηνιή ηνπ 

ηλζηηηνχηνπ απηνχ πεξηιακβάλεη ηα εμήο: 

 

 Παξνρή νηθνλνκηθψλ δεδνκέλσλ ζην επξχ θνηλφ κέζσ ζεκηλαξίσλ ή 

παξνπζηάζεσλ νξγαλσκέλα είηε απν ηνπο δηθνχο ηνπ αλαιπηέο ή θαη απν άιινπο 

νηθνλνκνιφγνπο 

 Παξαγσγή δηθψλ ηνπ δεδνκέλσλ απν ηηο έξεπλεο πνπ δηεμάγεη 

 Παξνρή ζπκβνπιεπηηθψλ ππεξεζηψλ ζε θξαηηθά φξγαλα ηα νπνία έρνπλ επηξξνή 

ζην θνηλφ 

 Αλάπηπμε κνληέισλ πξνζνκνίσζεο ησλ επηδξάζεσλ ηεο παξέκβαζεο ηεο αγνξάο 

ζηελ νηθνλνκία 

 Γηεμαγσγή έξεπλαο, είηε ζε ζπλεξγαζία κε Παλεπηζηήκηα είηε κε άιια Ηλζηηηνχηα 

Αλαθνξηθά κε ηελ ιεηηνπξγία θαη ηελ δνκή ηνπ, ηδξχζεθε ην 1949 θαη δελ έρεη 

θεξδνζθνπηθφ ραξαθηήξα θαη πεξηνξίδεηαη ζηελ δηεμαγσγή εκπεηξηθψλ εξεπλψλ 

ζην νηθνλνκηθφ θαη ην θνηλσληθφ πεδίν. Πεξίπνπ ηα δχν ηξίηα ηεο ρξεκαηνδφηεζήο 

ηνπ πξνέξρνληαη απν δεκφζηεο ρνξεγίεο. Απαξηίδεηαη απν πεξίπνπ 150 άηνκα, 

απν ηα νπνία ηα κηζά είλαη εξεπλεηέο-ηξηεο.  

 

Σέινο, ηα επηκέξνπο ηκήκαηα ζηα νπνία δηαρσξίδεηαη ην αληηθείκελν ησλ εξεπλψλ ηνπ είλαη 

ηα αθφινπζα: 

 

 Έξεπλα θαη αλάιπζε νηθνλνκηθψλ θχθισλ 

 Γεκφζηα Οηθνλνκηθά 

 Κνηλσληθή πνιηηηθή θαη αγνξά εξγαζίαο 

 Αλζξψπηλν θεθάιαην θαη θαηλνηνκία 

 Βηνκεραληθνί νξγαληζκνί θαη λέεο ηελνινγίεο 

 Δλέξγεηα θαη πεξηβάιινλ 
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 Γηεζλέο εκπφξην 

 Γηεζλείο ζπγθξίζεηο ηλζηηηνχησλ 

 

 

Ζ αλαθνίλσζε (Ifo Institute) ησλ απνηειεζκάησλ ησλ εξεπλψλ ηνπ γίλεηαη κεληαία κεηαμχ 

03:00π.κ. θαη 05:00π.κ. ζεξηλήο ψξαο. 

 
 
 
 

4.3.4 ZEW Survey 
 
 

Πξφθεηηαη γηα κεληαία έξεπλα πνπ δηεμάγεηαη απν ην Κέληξν Δπξσπαηθψλ Οηθνλνκηθψλ 

Δξεπλψλ θαηα ηελ νπνία εξσηψληαη πεξίπνπ 350 επελδπηέο θαη αλαιπηέο γηα ηηο 

πξνζδνθίεο ηνπο πεξί ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηεο Γεξκαλίαο ζε δηάζηεκα έμη κελψλ. 

΢πγθεθξηκέλα, εξσηψληαη γηα ηελ ηξέρνπζα νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο γεξκαληθήο 

νηθνλνκίαο θαη βάζεη απηήο θαη άιισλ ζπλζεθψλ θαινχληαη λα πξνβιέςνπλ ηελ κειινληηθή 

νηθνλνκηθή θαηάζηαζή ηεο κεηά απν έμη κήλεο. Όπσο θαη απν πάλσ, νη απαληήζεηο ηνπο 

πεξηνξίδνληαη λα είλαη είηε πεξί απιά ζεηηθήο κεηαβνιήο, είηε αξλεηηθήο είηε νπδέηεξεο 

(ζηαζεξήο) γηα λα είλαη πην ζχληνκε ε έξεπλα αιιά θαη πην θαηαλνεηή απν φινπο ρσξίο 

παξεξκελείεο απνηειεζκάησλ θαη παξεμεγήζεηο εθηηκήζεσλ. Σν ηειηθφ απνηέιεζκα, 

ζπλεπψο, απεηθνλίδεη ηελ δηαθνξά κεηαμχ ησλ ζεηηθψλ θαη ησλ αξλεηηθψλ κεηαβνιψλ πνπ 

πξνζδνθψληαη. Πην ζπγθεθξηκέλα, νη εξσηήζεηο πνπ γίλνληαη ζηνπο επελδπηέο έρνπλ λα 

θάλνπλ κε δηάθνξνπο ηνκείο ηεο νηθνλνκίαο. Ο πιεζσξηζκφο, ηα επηηφθηα, νη 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο θαζψο θαη ε πνξεία ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ απνηεινχλ νξηζκέλνπο 

απν ηνπο ηνκείο νη νπνίνη ζίγνληαη ζηα πιαίζηα ηεο έξπλαο απηήο. Ζ αλαθνίλσζε (Center 

for European Economic Research) ησλ απνηειεζκάησλ ηεο έξεπλαο γίλεηαη κεηαμχ 

05:00π.κ. θαη 06:00π.κ. ζεξηλήο ψξαο. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5 
 
 

5.1 : ΢ύλνιν Γεδνκέλωλ 

 

5.1.1 : ΢πιινγή δεδνκέλωλ 

 

 

Σα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη απνηεινχληαη αθελφο απν ηηο εκεξήζηεο ηηκέο 

θιεηζίκαηνο ελφο ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε θαη ησλ 20 κεηνρψλ ηνπ – θαηα ηελ 30ε 

΢επηεκβξίνπ ηνπ 2011 - θαη αθεηέξνπ απν έλα ζχλνιν αλαθνηλψζεσλ καθξννηθνλνκηθψλ 

λέσλ. Σν δείγκα ησλ παξαηεξήζεσλ εθηείλεηαη απν ηελ 6ε Απξηιίνπ ηνπ 1998 έσο ηελ 30ε 

΢επηεκβξίνπ ηνπ 2011. Ο εμεηαδφκελνο ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο είλαη ν FTSE 20 ηνπ 

Διιεληθνχ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ θαη νη 20 κεηνρέο ηνπ είλαη απηέο πνπ ηνλ απαξηίδνπλ 

θαηά ηελ ηειεπηαία εκεξνκελία ηνπ δείγκαηφο καο, φπσο αθνινπζνχλ, ΑΛΦΑ(ALPHA), 

ΒΗΟΥΚ(BIOX), ΓΔΖ(PPC), ΔΔΔΚ(EEEK), ΔΛΛΑΚΣΧΡ(ELLAKTOR), ΔΛΠΔ(ELPE), 

ΔΣΔ(ETE), ΔΤΡΧΒ(EUROB), ΚΤΠΡ(BOC), ΜΑΡΦΒ(MARFB), ΜΗΓ(MIG), ΜΟΖ(MOH), 

ΜΠΔΛΑ(BELA), ΜΤΣΗΛ(MYTIL), ΟΠΑΠ(OPAP), ΟΣΔ(HTO), ΠΔΗΡ(TPEIR), ΣΗΣΚ(TITK), 

ΣΣ(TT), ΦΦΓΚΡΠ(FFGRP), ησλ νπνίσλ αθνινπζεί θιαδηθή αλάιπζε ζηελ ελφηεηα 2.2. Σν 

ζχλνιν ησλ καθξννηθνλνκηθψλ αλαθνηλψζεσλ ρσξίδεηαη ζε δχν ππνζχλνια, ζε απηφ ησλ 

αλαθνηλψζεσλ απν ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο θαη ζε απηφ απν ηηο ρψξεο – κέιε 

ηεο Δπξσδψλεο, φπσο είλαη δηακνξθσκέλε θαηα ην έηνο 20112. 

 

΢ρεηηθά κε ην Ακεξηθάληθν ππνζχλνιν, κειεηψληαη ηα αθφινπζα 11 καθξννηθνλνκηθά 

κεγέζε, φπσο ν αξηζκφο ησλ αηφκσλ πνπ πξνζιήθζεθαλ θαηα ηνλ ηειεπηαίν κήλα πιήλ 

ησλ αγξνηηθψλ επαγγεικάησλ (NFP), Γείθηεο Δκπηζηνζχλεο Καηαλαισηή (CCI), Γείθηεο 

Σηκψλ Καηαλαισηή (CPI), παξαγγειίεο δηαξθψλ αγαζψλ (DGO), επηηφθηα ηεο 

Οκνζπνλδηαθήο Δπηηξνπήο Αλνηθηήο Αγνξάο (FOMC), Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξνηφλ 

(GDP), αξηζκφο αηηήζεσλ αλέξγσλ θαηα ηελ πξνεγνχκελε εβδνκάδα (IJC), νηθνλνκηθνί 

θαζνδεγεηηθνί δείθηεο (LI), πσιήζεηο λενθαηαζθεπαζκέλσλ νηθηψλ (NHS), Γείθηεο Σηκψλ 

Παξαγσγνχ (PPI), Ληαληθέο Πσιήζεηο πιήλ ησλ απηνθηλήησλ (RS). 

 

΢ρεηηθά κε ην Δπξσπαηθφ ππνζχλνιν, ηα καθξννηθνλνκηθά κεγέζε πνπ εμεηάδνληαη είλαη 9 

θαη είλαη ηα εμήο, ηα επηηφθηα ηεο Δπξσπαηθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο (ECB), , Γείθηεο 

Δκπηζηνζχλεο Καηαλαισηή(EU-CCI), Γείθηεο Σηκψλ Καηαλαισηή (EU-CPI), Αθαζάξηζην 

Δγρψξην Πξνηφλ (EU-GDP), Γείθηεο Σηκψλ Παξαγσγνχ (EU-PPI), Ληαληθέο Πσιήζεηο πιήλ 
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απηνθηλήησλ - κνηνζπθιεηψλ (EU-RS), Πξνβιέςεηο κειινληηθνχ επηρεηξεκαηηθνχ θιίκαηνο 

(IFO), έξεπλα κειινληηθήο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο (ZEW), ξπζκφο αλεξγίαο (UNRT). 

 

Οη ηηκέο ηνπ δείθηε θαη ησλ κεηνρψλ ηνπ είλαη εκεξήζηεο ηηκέο θιεηζίκαηνο φισλ ησλ 

εξγάζηκσλ εκεξψλ, φπσο απηέο δηακνξθψλνληαη ζηηο 5:00κ.κ., ψξα θιεηζίκαηνο ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ, ρσξίο λα ζπκπεξηιακβάλνληαη, δειαδή, νη εκέξεο θαηα ηηο νπνίεο ην 

Υξεκαηηζηήξην ήηαλ θιεηζηφ, φπσο ηα ΢αββαηνθχξηαθα θαη νη αξγίεο. 

 

΢ρεηηθά κε ηηο αλαθνηλψζεηο ησλ καθξννηθνλνκηθψλ λέσλ ζηελ πνξεία ησλ παξαπάλσ 

κεγεζψλ, εμεηάδνληαη ηα πνζνζηά % ησλ κεηαβνιψλ ηνπο απν ηελ ηηκή ελφο έηνπο 

αλαθνξάο, δηαθνξεηηθφ γηα ην θάζε κέγεζνο, θαηα ην νπνίν θαη άξρηζε ε αλαθνίλσζε ησλ 

ηηκψλ ηνπ. Με εμαίξεζε ηα Ακεξηθάληθα κεγέζε IJC (αξηζκφο αηηήζεσλ αλέξγσλ θαηα ηελ 

πξνεγνχκελε εβδνκάδα), NHS (πσιήζεηο λενθαηαζθεπαζκέλσλ νηθηψλ) φπνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη νη αθξηβείο ηηκέο ηνπο κεηξεκέλεο ζε ρηιηάδεο. Οη ηηκέο θαη ηα πνζνζηά 

αλαθνηλψλνληαη κεληαία κε εμαίξεζε ην Ακεξηθάληθν θαη Δπξσπαηθφ κέγεζνο GDP 

(Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξνηφλ) πνπ αλαθνηλψλεηαη θάζε ηξίκελν, ην Ακεξηθάληθν κέγεζνο 

FOMC (επηηφθηα ηεο Οκνζπνλδηαθήο Δπηηξνπήο Αλνηθηήο Αγνξάο) θαη ην Δπξσπαηθφ 

αληίζηνηρφ ηνπ ECB (ηα επηηφθηα ηεο Δπξσπαηθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο) ηα νπνία 

αλαθνηλψλνληαη 8 θαη 11 θνξέο ηνλ ρξφλν ζηηο ζπλαληήζεηο ηεο Οκνζπνλδηαθήο θαη ηεο 

Δπξσπαηθήο ηξάπεδαο αληίζηνηρα. Αλαθνξηθά κε ηελ ψξα αλαθνίλσζεο ησλ παξαπάλσ 

κεγεζψλ, ηα κελ Δπξσπαηθά αλαθνηλψλνληαη κεηαμχ 5:00π.κ. – 6:00π.κ., ηα δε 

Ακεξηθάληθα κεηαμχ 08:30π.κ. – 11:00π.κ. κε νξηζκέλα απν ηα δεχηεξα ζπλεπψο λα 

επεξεάδνπλ ηελ ηηκή θιεηζίκαηνο ηνπ ειιεληθνχ FTSE 20 ηεο επνκέλεο εκέξαο ιφγσ ηεο 

δηαθνξάο ψξαο κεηαμχ Ακεξηθήο θαη Διιάδαο θαζψο ηελ ψξα αλαθνίλσζήο ηνπο ην 

ειιεληθφ Υξεκαηηζηήξην είλαη ήδε θιεηζηφ. Σα ακεξηθάληθα καθξννηθνλνκηθά κεγέζε ηα 

νπνία επεξεάδνπλ ηελ ηηκή ηεο επφκελεο κέξαο ηνπ FTSE 20 ιφγσ δηαθνξάο 7 σξψλ 

κεηαμχ Διιάδαο θαη Οπάζηγθηνλ – Νέαο Τφξθεο, είλαη απηά πνπ αλαθνηλψλνληαη ζηηο 

10:00π.κ. ζεξηλήο ψξαο Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ, δειαδή, ηα CCI, LI, NHS θαζψο θαη ην 

κέγεζνο FOMC interest rates αθνχ ε αλαθνίλσζή ηνπο γίλεηαη κεηά ηελ ζπλάληεζε ηεο 

Οκνζπνλδηαθήο Σξάπεδαο, πεξίπνπ ζηηο 02:00κ.κ. ζεξηλήο ψξαο Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ. 

Έηζη, εμεηάδεηαη ε επίδξαζή ηνπο ζηελ επφκελε ηηκή θιεηζίκαηνο ηνπ δείθηε θαζψο εθεί 

πεξηέρεηαη ην απνηέιεζκά ηεο.  

 

Σέινο, εθηφο απν ηηο αλαθνηλσζείζεο ηηκέο ηνπ θάζε καθξνκεγέζνπο ρξεζηκνπνηνχληαη θαη 

νη ηηκέο πνπ είρε πξνβιεθζεί (ηνλ πξνεγνχκελν κήλα t-1) φηη ζα πξνθχςνπλ ηνλ επφκελν 

κήλα (t) θαζψο θαη νη εκεξνκελίεο αλαθνηλψζεσο πξνθεηκέλνπ λα „ηαηξηάμνπλ‟ νη ηηκέο ησλ 
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κεγεζψλ κε ηηο ηηκέο ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε θαη ησλ κεηνρψλ ηνπ ζηηο αληίζηνηρεο 

εκεξνκελίεο. 

 

 

 

 

 

5.1.2 : Δπεμεξγαζία δεδνκέλωλ 

 

Μεηά ηελ ζπιινγή ησλ απαξαίηεησλ δεδνκέλσλ αθνινπζεί ε θαηάιιειε επεμεξγαζία ηνπο 

πξνθεηκέλνπ λα θαηαζθεπαζηεί ε θχξηα κνξθή ηνπ κνληέινπ πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί, κε ηηο 

φπνηεο παξαιιαγέο ηνπ, παξαθάησ ζηελ αλάιπζε ηεο εθάζηνηε πεξίπησζεο. 

΢ρεηηθά κε ηνλ εμεηαδφκελν δείθηε θαη ηηο κεηνρέο ηνπ, ππνινγίδνληαη νη εκεξήζηεο 

ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο βάζεη ησλ εκεξεζίσλ ηηκψλ θιεηζίκαηνο ζε φιν ην εχξνο ηνπ 

δείγκαηνο. Απηφ επηηπγράλεηαη κε ηνπο αθφινπζνπο ηχπνπο: 

 

1

FTSEt
FTSEt

FTSEt

In
X

R
X 


 
 
  ,  t > 0       (3) 

 
 

1

,
,

,

STOCKi t
STOCKi t

STOCKi t

In
Y

R
Y 


 
 
 

, t > 0           (4) 

 
 

Όπνπ FTSEtR  , ,STOCKi tR  νη εκεξήζηεο ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο ηνπ δείθηε θαη ησλ 

κεηνρψλ ηνπ αληίζηνηρα θαη FTSEtX , 1FTSEtX  , ,STOCKi tY , 1,STOCKi tY   νη εκεξήζηεο ηηκέο 

θιεηζίκαηφο ηνπο ηελ ρξνληθή ζηηγκή t θαη t-1 αληίζηνηρα. 

 

 

Δπεμεξγάδνληαο ηηο αλαθνηλσζείζεο ηηκέο ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ, πξνθεηκέλνπ 

λα αλαιπζεί ε επίδξαζε ηεο αλαθνίλσζήο ηνπο ζηηο απνδφζεηο ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ 

δείθηε θαη ησλ κεηνρψλ ηνπ, ε αλάιπζε δελ κέλεη ζηηο ηηκέο πνπ αλαθνηλψλνληαη αιιά 

θαηαζθεπάδνληαη νη „εθπιήμεηο‟ („surprises‟ – unexpected shocks) ,δειαδή, ε απξνζδφθεηε 

κεηαβνιή ε νπνία ελ ηέιεη ζεκεηψλεηαη ζην θάζε κέγεζνο κε ηελ ηειηθή αλαθνίλσζε, ε 

νπνία νξίδεηαη σο εμήο: 

 



62 

 

, ,
,

i t i t
i t

i

A F
S






,       i  0       (5)   

 

φπνπ,  ,i tA  είλαη ε ηειηθή αλαθνηλσζείζα ηηκή, ,i tF είλαη ε ηηκή πνπ είρε πξνβιεθζεί 

(απν ην Bloomberg). Καζψο νη κνλάδεο κέηξεζεο δηαθέξνπλ κεηαμχ ησλ 

καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ, δηαηξνχλ ηηο εθπιήμεηο κε ηελ ηππηθή ηνπο απφθιηζε i  

γηα φιεο ηηο παξαηεξήζεηο ψζηε λα δηεπθνιχλνπλ ηελ εξκελεία ηνπο. Δπίζεο φηαλ 

παιηλδξνκνχλ ηηο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο ησλ εθπιήμεσλ, ν ζπληειεζηήο ηεο 

παιηλδξφκεζεο είλαη ε κεηαβνιή ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο γηα κηα κεηαβνιή ηεο 

ηππηθήο απφθιηζεο ηεο έθπιεμεο. Καζψο ε ηππηθή απφθιηζε i  δηαηεξείηαη ζηαζεξή 

κεηαμχ φισλ ησλ παξαηεξήζεσλ γηα κηα δεδνκέλε αλαθνίλσζε , ε πξνζαξκνγή απηή δελ 

επεξεάδεη νχηε ηελ ζεκαζία ησλ εθηηκήζεσλ νχηε ηελ θαηαιιειφηεηα ησλ 

παιηλδξνκήζεσλ. Σν πιενλέθηεκα ηεο ηππηθήο απφθιηζεο είλαη φηη επηηξέπεη ηελ ζχγθξηζε 

ηνπ κεγέζνπο ησλ ζπληειεζηψλ ηεο παιηλδξφκεζεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο εθπιήμεηο 

δηαθνξεηηθψλ αλαθνηλψζεσλ. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 6 
 
 

6.1: Δκπεηξηθή αλάιπζε 

 

 

6.1.1 Δπίδξαζε ηωλ ‘εθπιήμεωλ’ ηωλ ακεξηθάληθωλ – επξωπαηθώλ 
αλαθνηλώζεωλ ζηηο εκεξήζηεο απνδόζεηο ηνπ FTSE 20 

 
 

΢ηελ παξνχζα ελφηεηα εμεηάδεηαη ην θαηα πφζν νη εκεξήζηεο ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο ηνπ 

ειιεληθνχ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε FTSE 20 επεξεάδνληαη απν ηηο „εθπιήμεηο‟ πνπ 

ζεκεηψλνληαη ζηα ακεξηθάληθα θαη ηα επξσπαηθά καθξννηθνλνκηθά κεγέζε. Αξρηθά 

ππνινγίδνληαη νη απφιπηεο ηηκέο ησλ „εθπιήμεσλ‟ φισλ ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ. 

Ο ιφγνο πνπ ππνινγίδνληαη νη απφιπηεο ηηκέο ησλ „εθπιήμεσλ‟ είλαη γηα λα απνθεπρζνχλ 

ηπρφλ αληηζηαζκίζεηο (εμηζνξξνπήζεηο) πνπ κπνξεί λα ππάξμνπλ θαηα ηελ παιηλδξφκεζε 

ιφγσ ηνπ αληίζεηνπ πξνζήκνπ. Χο πξνο ηελ επίδξαζε ησλ ακεξηθάληθσλ „εθπιήμεσλ‟ 

εθαξκφδεηαη ην παξαθάησ κνληέιν: 

 

, ,| |FTSE t USi ti tR c k S e    (6) 

 

Όπνπ :     

- 
5

FTSEt
FTSEt

FTSEt

In
X

R
X 


 
 
 

, t > 0 , Ζκεξήζηεο ινγαξηζκηθέο 

 

απνδφζεηο ηνπ Υξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε: FTSE 20 

 

- 
, ,

,
USi t USi t

USi t

i

A F
S





,  i  0 

 

,USi tA : Αλαθνηλσζείζα ηειηθή ηηκή US καθξννηθνλνκηθνχ κεγέζνπο i 

 

          ,USi tF : Σηκή πνπ είρε πξνβιεθζεί US καθξννηθνλνκηθνχ κεγέζνπο i 
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           i : Σππηθή απφθιηζε ησλ δηαθνξψλ ( , ,USi t USi tA F ) 

- c : ΢ηαζεξά παιηλδξφκεζεο 

- te : Καηάινηπα παιηλδξφκεζεο 

 

ελψ σο πξνο ηελ επίδξαζε ησλ επξσπαηθψλ εθαξκφδεηαη ην αθξηβψο αληίζηνηρν: 
 

, ,| |FTSE t EUi t tR c i S e     (7) 

 
 

 

Όπνπ :     

- 
5

FTSEt
FTSEt

FTSEt

In
X

R
X 


 
 
 

, t > 0 , Ζκεξήζηεο ινγαξηζκηθέο 

απνδφζεηο ηνπ Υξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε: FTSE 20 

 

- 
, ,

,
EUi t EUi t

EUi t

i

A F
S





 ,  i  0 

,EUi tA : Αλαθνηλσζείζα ηειηθή ηηκή EU καθξννηθνλνκηθνχ κεγέζνπο i 

 

,EUi tF : Σηκή πνπ είρε πξνβιεθζεί EU καθξννηθνλνκηθνχ κεγέζνπο i 

 

i : Σππηθή απφθιηζε ησλ δηαθνξψλ ( , ,EUi t EUi tA F ) 

 

c : ΢ηαζεξά παιηλδξφκεζεο 

te : Καηάινηπα παιηλδξφκεζεο 

 

Οη παξαπάλσ εμηζψζεηο (6) , (7) απνηεινχλ παιηλδξνκήζεηο νη νπνίεο εξκελεχνληαη σο 

εμήο: ΢ε πεξίπησζε φπνπ θάπνηνη απν ηνπο ζπληειεζηέο ik , i  ησλ „εθπιήμεσλ‟ ησλ 

καθξννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί ηφηε έρνπκε επίδξαζε ησλ 

αλαθνηλψζεσλ απηψλ ησλ κεγεζψλ ζηηο απνδφζεηο ηνπ δείθηε, αληηζέησο, αλ νη 

ζπληειεζηέο απηνί ( ik , i ) είλαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθνί ηφηε θακκία αλαθνίλσζε ησλ 

εμεηαδφκελσλ κεγεζψλ δελ ζπκβάιεη ζηελ δηακφξθσζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ δείθηε. 

 



65 

 

Ζ κεδεληθή ππφζεζε H0 ε νπνία ειέγρεηαη είλαη γηα θi=0, δειαδή ν ζπληειεζηήο (coeff) λα 

είλαη ίζνο κε κεδέλ θαη άξα ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθφο ελψ ε ελαιιαθηηθή ππφζεζε H1 πνπ 

ειέγρεηαη είλαη γηα θi ≠ 0. Οπφηε, ινηπφλ, θαη γίλεηαη έιεγρνο ηεο H0, θαη φηαλ απηή 

απνξξίπηεηαη ( │t-stat│> 1,96 ) ηφηε έρνπκε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζπληειεζηή (θi≠0) θαη 

άξα χπαξμε ζπζρέηηζεο κεηαμχ ηεο εμαξηεκέλεο θαη ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο. 

Γηαθνξεηηθά, ζε πεξίπησζε απνδνρήο ηεο H0 ηφηε έρνπκε κεδεληθφ ζπληειεζηή (θi=0), 

άξα θαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθφ, νπφηε δελ ππάξρεη θαη θακκία ζπζρέηηζε κεηαμχ 

εμαξηεκέλεο θαη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο. 

 

Κνηηάδνληαο ηνλ πίλαθα 1.1, ηνπ νπνίνπ ηα απνηειέζκαηα έρνπλ πξνθχςεη απν ηελ 

εμίζσζε (6), παξαηεξείηαη κέζσ ησλ ηηκψλ ησλ Newey- West φηη θαλέλαο ζπληειεζηήο δελ 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο. Οπφηε θαη νδεγνχκαζηε ζην ζπκπέξαζκα φηη θακκία απν ηηο 

„εθπιήμεηο‟ ησλ ακεξηθάληθσλ κεγεζψλ πνπ αλαθνηλψζεθαλ δελ ζπλέβαιε θαζνξηζηηθά 

ζηελ δηακφξθσζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ FTSE 20. 

 

΢ηνλ πίλαθα 1.2 παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απν ηελ εμίζσζε (7) 

απν ηα νπνία θαίλεηαη θαη πάιη κέζσ ησλ Newey-West tstats φηη νχηε νη αλαθνηλψζεηο ησλ 

επξσπαηθψλ κεγεζψλ εμεγνχλ ηηο δηακνξθσκέλεο απνδφζεηο ηνπ FTSE 20 παξά κφλν ηα 

επηηφθηα πνπ αλαθνηλψλνληαη απν ηελ Δπξσπαηθή Κεληξηθή Σξάπεδα (Δ.Κ.Σ.) ηα νπνία 

επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ηνπ FTSE 20 ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%. Μάιηζηα, 

επηζεκαίλεηαη φηη ππάξρεη αληίζεηε ζρέζε κεηαμχ ηεο θαηεχζπλζεο ησλ επηηνθίσλ ηεο 

Δ.Κ.Σ. θαη ησλ απνδφζεσλ ηνπ δείθηε θαζψο απηφ θαίλεηαη απν ην αξλεηηθφ πξφζεκν ηνπ 

ζπληειεζηή ησλ επηηνθίσλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, πξνθχπηεη ην ζπκπέξαζκα φηη φηαλ 

απμάλνληαη ηα επηηφθηα απν ηελ Δ.Κ.Σ. παξαηεξείηαη κηα – πνιχ κηθξή – πηψζε ζηνλ 

ειιεληθφ δείθηε (αιιά θαη ζηηο κεηνρέο ηνπ φπσο παξαηεξείηαη ζηελ επφκελε ελφηεηα ηνπ 

παξφληνο θεθαιαίνπ). Σν παξαπάλσ ζπκπέξαζκα, ην νπνίν είλαη ζχκθσλν θαη κε 

απνηειέζκαηα πιεζψξαο παξφκνησλ κειεηψλ, κπνξεί λα εμεγεζεί θαη σο εμήο: Όηαλ ε 

Δ.Κ.Σ. απμάλεη ηα επηηφθηα, θπξίσο ηηο πεξηφδνπο φπνπ ζέιεη λα „„ζπγθξαηήζεη‟‟ ηνλ 

πιεζσξηζκφ ζηελ Δπξσδψλε ζε ρακειά επίπεδα σο έλα κέζν ειέγρνπ ηνπ πιεζσξηζκνχ, 

απηφκαηα απμάλεηαη θαη ην θφζηνο δαλεηζκνχ ησλ επξσπαηθψλ ηξαπεδψλ, ζπλεπψο θαη 

ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο θη έηζη θαη ησλ ππνινίπσλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ. Απηφ ζηελ 

ζπλέρεηα ζπλεπάγεηαη κεγαιχηεξν θφζηνο δαλεηζκνχ θαη γηα ηνπο πειάηεο ησλ ηξαπεδψλ, 

δειαδή ην ζχλνιν ηνπ ειιεληθνχ ιανχ, νπφηε θαη κεηψλεηαη ε ξεπζηφηεηά ηνπο. 

Απνηέιεζκα απηνχ είλαη λα κελ κέλεη ππφινηπν ξεπζηψλ δηαζεζίκσλ χζηεξα απν ηελ 

θάιπςε ησλ βαζηθψλ αλαγθψλ γηα λα ρξεζηκνπνηεζεί ζην ρξεκαηηζηήξην θαη ζηελ 

αγνξαπσιεζία κεηνρψλ νδεγψληαο έηζη ζε πηψζε ησλ ηηκψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ. 

 



66 

 

Δμεηάδνληαο καζεκαηηθά ηα παξαπάλσ κνληέια, θαη ηα δχν έρνπλ εθηηκεζεί κε ηελ κέζνδν 

ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ θαη έρνπλ εμεηαζηεί σο πξνο ηελ χπαξμε απηνζπζρέηηζεο, 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο θαη θαλνληθφηεηαο ηεο θαηαλνκήο. Καηα ηελ δηαδηθαζία ησλ 

ειέγρσλ, εληνπίζηεθε λα πάζρνπλ θαη ηα δχν κνληέια θαη απν απηνζπζρέηηζε θαη απν 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηα νπφηε θαη έγηλε δηφξζσζε κε ηελ κέζνδν Newey-West ελψ θαη απν 

κεξηά θαλνληθφηεηαο, νη θαηαλνκέο θαη ησλ δχν κνληέισλ δελ είλαη θαλνληθέο θαηα ην 

θξηηήξην Jarque-Bera. Δπίζεο, παξνπζηάδεηαη θαη ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ γηα ην 

θάζε κνληέιν μερσξηζηά (πίλαθαο 1.1 - 1.2) ν νπνίνο θαη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο είλαη πνιχ 

κηθξφο δείρλνληαο φηη δελ ππάξρεη ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ αλαθνηλψζεσλ ησλ 

καθξννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ (ακεξηθάληθσλ θαη επξσπαηθψλ) θαη ησλ απνδφζεσλ ηνπ 

FTSE 20. Σν ηειεπηαίν θαίλεηαη, βέβαηα, θαη πην ζπγθεθξηκέλα ζην θάζε κέγεζνο 

μερσξηζηά φπνπ θαλέλα δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5% θαη 

1% εθηφο απν ηα επηηφθηα ηεο Δ.Κ.Σ. φπσο αλαιχζεθε παξαπάλσ. 

Γηα ηελ απινχζηεπζε ζηε ρξήζε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ζηελ εξγαζία κνπ, 

ρξεζηκνπνίεζα ηνπο θάησζη ζπκβνιηζκνχο: 

 

CCI Γείθηεο Δκπηζηνζχλεο Καηαλαισηή 

CPI Γείθηεο Σηκψλ Καηαλαισηή 

GDP Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξνηφλ 

PPI Γείθηεο Σηκψλ Παξαγσγνχ 

RS Ληαληθέο Πσιήζεηο 

DGO Οη Παξαγγειίεο ησλ Γηαξθψλ Αγαζψλ 

FOMC Οκνζπνλδηαθή Δπηηξνπή Αλνηρηήο Αγνξάο 

IJC Aηηήζεηο πνπ ζεκεηψζεθαλ απν αλέξγνπο  γηα απνιαβή νηθνλνκηθψλ 
πξνλνκίσλ 

LI Πξνπνξεπφκελνη δείθηεο 

NFP O αξηζκφο ησλ αηφκσλ πνπ πξνζιήθζεθαλ θαηα ηνλ ηειεπηαίν κήλα 

NHS Νενθαηαζθεπαζκέλεο νηθίεο νη νπνίεο φκσο πξέπεη λα πσιεζνχλ εληφο 
ελφο κήλα 

UΝRΣ Ρπζκφο αλεξγίαο 

ECBIR Δπηηφθην Δπξσπαηθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο 

IFO Μεληαία έξεπλα πνπ δηεμάγεηαη ζε γεξκαληθέο επηρεηξήζεηο ζρεηηθά κε ηηο 
πξνζδνθίεο ηνπο γηα ηελ θαηάζηαζε πνπ ζα επηθξαηεί έμη κήλεο αξγφηεξα 

ZEW Μεληαία έξεπλα πξνζδνθηψλ γηα ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζεο ηεο 
Γεξκαλίαο ζε δηάζηεκα έμη κελψλ 

R2 ΢πληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ 
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ΠΗΝΑΚΔ΢ 

 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 1.1                                                                                                                          ΠΙΝΑΚΑΣ 1.2 

 

 RFTSE,t  RFTSE,t 

 Coeff                                                                                                         Coeff 

 (t-start) (t-start) 

  

              (1,2800)   
 

    R
2         

         0,0022  
 

 
 
 

Πίλαθαο 1: Δπίδξαζε ηωλ ‘εθπιήμεωλ’ ηωλ U.S.(1.1) – E.U.(1.2) αλαθνηλώζεωλ ζηηο 
εκεξήζηεο απνδόζεηο ηνπ FTSE 20. Σα παξαπάλσ απνηειέζκαηα πξνθχπηνπλ απν ηα 
κνληέια ησλ εμηζψζεσλ (6) , (7) πνπ απνηεινχληαη απν ηηο εκεξήζηεο απνδφζεηο ηνπ FTSE20 
θαηα ηελ εμίζσζε (3) θαη ηηο „εθπιήμεηο‟ ησλ U.S. – E.U. αλαθνηλψζεσλ ( │SUSi,t│, │SEUi,t│ ) 

βάζεη ηεο εμίζσζεο (5). Σα κνληέια έρνπλ εθηηκεζεί κε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, 
θαη έρνπλ δηνξζσζεί κε ηελ κέζνδν Newey-West ιφγσ χπαξμεο απηνζπζρέηηζεο θαη 
εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο. Οη θαηαλνκέο ησλ κνληέισλ δελ είλαη θαλνληθέο θαηα Jarque – Bera. 
Αλαθέξνληαη νη ζπληειεζηέο – coeffs, ηα Newey-West t-stats εληφο ησλ παξελζέζεσλ θαη ν 

ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ R2. Έλαο θαη δχν αζηεξίζθνη δειψλνπλ απφξξηςε ηεο 
κεδεληθήο ππφζεζεο πεξί κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνχ ζπληειεζηή – coeff ζε επίπεδν 5% θαη 
1% αληίζηνηρα. Σα κνληέια εθηηκνχληαη γηα ηελ πεξίνδν απν 6 Απξ. 1998 έσο 30 ΢επη. 2011.

C -0,0004          C       -0,0004 

     (-1,2100)   (-1,1800) 

CCI 0,0018  CCI -0,0001 

 (1,1100)   (-0,0647) 

CPI 0,0006  CPI -0,0027 

 (0,3005)   (-1,6100) 

DGO -0,0001  ECBIR -0,0046* 

 (-0,1287)   (-2,4800) 

FOMC -0,0001  GDP -0,0017 

 (-0,1000)   (-0,5410) 

GDP -0,0030  IFO 0,0023 

 (-1,0000)   (0,9511) 

IJC 0,0021  PPI -0,0022 

 (1,3200)   (-1,4500) 

LI -0,0003  RS -0,0009 

 (-0,1768)   (-0,6357) 

NFP 0,0031  UNRT -0,0022 

 (1,2100)   (-1,4000) 

NHS -0,0005  ZEW -0,0025 

 (-0,2674)   

 

            (-0,9332) 
   PPI 0,0010           

  R
2       

           

 (0,7882)    

RS 0,0021       R
2 
                       0,0046  
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6.1.2 Δπίδξαζε ηωλ ‘εθπιήμεωλ’ ηωλ ακεξηθάληθωλ – επξωπαηθώλ 
αλαθνηλώζεωλ ζηηο εκεξήζηεο απνδόζεηο ηωλ κεηνρώλ ηνπ FTSE 20 

 

 

΢ηελ ελφηεηα απηή εμεηάδεηαη ε ζρέζε εμάξηεζεο κεηαμχ ησλ „εθπιήμεσλ‟ πνπ 

ζεκεηψλνληαη ζηηο καθξννηθνλνκηθέο αλαθνηλψζεηο ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ - 

Δπξσδψλεο θαη ησλ εκεξήζησλ απνδφζεσλ ηνπ ειιεληθνχ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε 

FTSE 20. Γηα λα επηηεπρζεί απηφ γίλεηαη ρξήζε ησλ απνιχησλ ηηκψλ ησλ „εθπιήμεσλ‟ 

φπσο θαη παξαπάλσ. Γηα ηελ αλάιπζε απηή θαηαζθεπάδνληαη θαη εθηηκνχληαη ηα 

αθφινπζα κνληέια, έλα γηα ηηο ακεξηθάληθεο – εμίζσζε (8) - θαη έλα γηα ηηο επξσπαηθέο – 

εμίζσζε (9) - αλαθνηλψζεηο, ηα νπνία είλαη αληίζηνηρα ηνπ κνληέινπ ηεο εμίζσζεο (6): 

 

 

, ,| |STOCKi t US ti i tR c S e      (8) 

 

 

φπνπ: 

- 
1

,
,

,

STOCKi t
STOCKi t

STOCKi t

In
Y

R
Y 


 
 
 

,    t > 0   , Ζκεξήζηεο ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο 

ηεο κεηνρήο i 

- 

, , t
,

USi t USi
USi t

i

A F
S




 ,  i  0 

- ,USi tA : Αλαθνηλσζείζα ηειηθή ηηκή US καθξννηθνλνκηθνχ κεγέζνπο i 

- , tUSiF : Σηκή πνπ είρε πξνβιεθζεί US καθξννηθνλνκηθνχ κεγέζνπο i 

- i : Σππηθή απφθιηζε ησλ δηαθνξψλ ( , , tUSi t USiA F ) 

-  c : ΢ηαζεξά παιηλδξφκεζεο 

- te : Καηάινηπα παιηλδξφκεζεο 

 

 

, ,| |STOCKi t U tEi i tR c S e     (9) 

 

 

Όπνπ : 
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- 
1

,
,

,

STOCKi t
STOCKi t

STOCKi t

In
Y

R
Y 


 
 
 

,    t > 0   , Ζκεξήζηεο ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο 

ηεο κεηνρήο i 

- 
, , t

,
EUi t EUi

EUi t

i

A F
S




   , i  0 

,EUi tA : Αλαθνηλσζείζα ηειηθή ηηκή EU καθξννηθνλνκηθνχ κεγέζνπο i 

, tEUiF : Σηκή πνπ είρε πξνβιεθζεί EU καθξννηθνλνκηθνχ κεγέζνπο i 

i  : Σππηθή απφθιηζε ησλ δηαθνξψλ ( , , tEUi t EUiA F ) 

- c : ΢ηαζεξά παιηλδξφκεζεο 

- te : Καηάινηπα παιηλδξφκεζεο 

 

 

 
 
Σα απνηειέζκαηα ησλ παξαπάλσ κνληέισλ θαίλνληαη ζηνπο πίλαθεο 2, 3 απν ηα νπνία 

πξνθχπηνπλ ηα αθφινπζα. Αξρηθά, παξαηεξείηαη φηη ππάξρεη θαλεξά κεγαιχηεξε 

επίδξαζε ησλ „εθπιήμεσλ‟ ησλ καθξννηθνλνκηθψλ αλαθνηλψζεσλ απν ηελ Δπξσδψλε 

απ‟ φηη απν ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο πάλσ ζηηο απνδφζεηο ησλ εμεηαδφκελσλ κεηνρψλ. 

Απηφ εληζρχεη ην φηη θαζψο ε Διιάδα είλαη θξάηνο κέινο ηεο Δπξσδψλεο, δείρλεη λα 

επεξεάδνληαη πνιχ πεξηζζφηεξν νη απνδφζεηο ησλ ειιεληθψλ κεηνρψλ απν ηα 

επξσπαηθά καθξννηθνλνκηθά ζηνηρεία απ‟ φηη απν ηα ακεξηθάληθα θάλνληαο έηζη ηελ 

ακεξηθάληθε νηθνλνκία λα θαίλεηαη πεξηζζφηεξν ¨καθξηλή¨ απν ηελ ειιεληθή. 

Απνηέιεζκα ην νπνίν καο παξαπέκπεη θαη πάιη ζηα αλάινγα απνηειέζκαηα ησλ 

George J. Jiang, Eirini Konstantinidi,“Volatility Spillovers and the Effect of News 

Announcements”, θαηα ηα νπνία νη ακεξηθάληθεο καθξννηθνλνκηθέο αλαθνηλψζεηο, θαη 

ζπγθεξηκέλα νη „εθπιήμεηο‟ ηνπο, δελ θαίλνληαη λα έρνπλ θαζνξηζηηθή ζεκαζία ζηα 

επξσπαηθά ρξεκαηηζηεξηαθά δξψκελα. 

 

Πην αλαιπηηθά, κειεηψληαο ηνλ πίλαθα 2, ν νπνίνο αθνξά ζηα απνηειέζκαηα πνπ 

πξνθχπηνπλ απν ηελ επίδξαζε ησλ „εθπιήμεσλ‟ ησλ ακεξηθάληθσλ καθξννηθνλνκηθψλ 

αλαθνηλψζεσλ ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπ FTSE 20, παξαηεξείηαη λα ππάξρεη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή επίδξαζε απν ιίγα κφλν καθξννηθνλνκηθά κεγέζε θαη ζε ιίγεο 

κφλν κεηνρέο. Σα επηηφθηα ηεο Οκνζπνληαθήο Δπηηξνπήο Αλνηρηήο Αγνξάο (FOMC), νη 

πσιήζεηο λενθαηαζθεπαζκέλσλ νηθηψλ (NHS), νη παξαγγειίεο δηαξθψλ αγαζψλ (DGO) 

θαη ηα άηνκα πνπ πξνζιήθζεθαλ θαηα ηνλ ηειεπηαίν κήλα πιήλ ησλ αγξνηηθψλ 

επαγγεικάησλ (NFP) θαη νη ιηαληθέο πσιήζεηο πιήλ ησλ απηνθηλήησλ (RS) απν ηελ 

κεξηά ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ είλαη απηά πνπ θάλεθαλ λα επεξεάδνπλ ηηο 

απνδφζεηο κεηνρψλ πνπ αλήθνπλ ζε θιάδνπο φπσο ν ηξαπεδηθφο, ν εκπνξηθφο, ν 
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θαηαζθεπαζηηθφο, ππεξεζηψλ θνηλήο νθέιεηαο θαζψο θαη πξψησλ πιψλ. ΢πγθεθξηκέλα, 

παξαηεξήζεθε ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ αλαθνηλψζεσλ απηψλ θαη ηελ κεηαβνιή 

ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ζε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο πιήλ ηεο αληίξξνπεο κεηαβνιήο 

πνπ πξνθαινχλ ηα επηηφθηα ηεο Οκνζπνλδηαθήο Δπηηξνπήο Αλνηρηήο Αγνξάο ζηηο 

κεηνρέο MOH, EEEK. Καηα ηηο ππφινηπεο ζπζρεηίζεηο κεηαμχ ησλ „εθπιήμεσλ‟ ησλ 

καθξννηθνλνκηθψλ αλαθνηλψζεσλ θαη ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ δελ ζεκεηψλεηαη 

θακκία άιιε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή επίδξαζε. 
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Πίλαθαο 2 

 

 

                             RALPHA,t                 RBELA,t               RBIOX,t              RBOC,t                 REEEEK  

coeff    coeff    coeff     coeff coeff 

           (t-stat)             (t-stat)               (t-stat)                 (t-stat)               (t-stat)   

 

C   -0,0006    0,0009    -0,0002    -0,0006   0,0000 

 (-1,2900) (1,7866)  (-0,3031)  (-0,9940)  (0,0598) 

CCI 0,0027 0,0001  -0,0003  0,0002  -0,0011 

 (1,0500) (0,0411)  (-0,1261)  (0,0716)  (-0,5099) 

CPI 0,0028 0,0041  0,0019  0,0026  -0,0025 

 (1,1300) (1,4334)  (0,8591)  (0,8107)  (-1,5507) 

DGO -0,0005 0,0037  0,0006  0,0015  0,0002 

 (-0,2500) (2,0195)  (0,3503)  (0,5889)  (0,1503) 

FOMC -0,0004 0,0013  -0,0003  0,0033  -0,0046* 

 (-0,1500) (0,2920)  (-0,1174)  (0,4568)  (-2,1867) 

GDP -0,0049 0,0009  -0,0061  0,0001  -0,0072 

 (-1,2971) (0,1555)  (-1,5760)  (0,0155)  (-1,5443) 

IJC 0,0019 -0,0005  0,0023  0,0006  0,0004 

 (0,9312) (-0,2115)  (1,1200)  (0,3874)  (0,2320) 

LI -0,0005 0,0014  0,0016  -0,0024  0,0010 

 (-0,2168) (0,7188)  (0,6513)  (-1,0322)  (0,5910) 

NFP 0,0041 0,0023  0,0035  -0,0024  0,0003 

 (1,2187) (0,4668)  (0,7321)  (-0,7052)  (0,0915) 

NHS -0,0008 0,0019  0,0016  0,0046*  -0,0020 

 (-0,2915) (0,6783)  (0,6022)  (2,0035)  (-0,7385) 

PPI 0,0037 0,0012  0,0017  0,0009  0,0002 

 (1,776) (0,5764)  (0,7852)  (0,4936)  (0,1207) 

RS 0,0015 0,0020  0,0013  0,0010  -0,0037 

                                (0,7226)          (1,0253)          (0,6059)          (0,3952)        (-1,9146)   
 
 

  R
2                            

          0,0026            0,0026            0,0016            0,0024            0,0036   
 
 
 

Πίλαθαο 2 (΢ε ζπλέρεηα): Δπίδξαζε ηωλ ‘εθπιήμεωλ’ ηωλ U.S. αλαθνηλώζεωλ ζηηο 
εκεξήζηεο απνδόζεηο ηωλ κεηνρώλ ηνπ FTSE 20. Σα παξαπάλσ απνηειέζκαηα 
πξνθχπηνπλ απν ην κνληέιν ηεο εμίζσζεο (8) πνπ απνηειείηαη απν ηηο εκεξήζηεο απνδφζεηο 
ηεο κεηνρήο i θαηα ηελ εμίζσζε (4) θαη ηηο „εθπιήμεηο‟ ησλ U.S. αλαθνηλψζεσλ ( │SUSi,t│) 

βάζεη ηεο εμίζσζεο (5). Σν κνληέιν έρεη εθηηκεζεί κε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, 
θαη έρεη δηνξζσζεί κε ηελ κέζνδν Newey-West ιφγσ χπαξμεο απηνζπζρέηηζεο θαη 
εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο (εθηφο απν ηηο κεηνρέο MARFB, OPAP, TT φπνπ ππήξρε κφλν 
εηεξνζθεδαζηηθφηεηα θαη δηνξζψζεθε κε ηελ κέζνδν White). Ζ θαηαλνκή ηνπ κνληέινπ δελ 
είλαη θαλνληθή θαηα Jarque – Bera. Αλαθέξνληαη νη ζπληειεζηέο – coeffs, ηα Newey-West t-

stats εληφο ησλ παξελζέζεσλ θαη ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ R
2
. Έλαο θαη δχν αζηεξίζθνη 

δειψλνπλ απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο πεξί κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνχ ζπληειεζηή – 
coeff ζε επίπεδν 5% θαη 1% αληίζηνηρα. Σν κνληέιν εθηηκάηαη γηα ηελ πεξίνδν απν 6 Απξ. 
1998 έσο 30 ΢επη. 2011. 
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 Πίλαθαο 2 

 

 

                                   RELLAKTOR,t              RELPE,t            RETE,t           REUROB,t            RFFGRP,t  

coeff        coeff       coeff        coeff coeff 

          (t-stat)               (t-stat)               (t-stat)               (t-stat)                (t-stat)   
 
 

  C   0,0000   -0,0001    -0,0003    -0,0010    -0,0003 

 (0,1720) (-0,1624)  (-0,6858)  (-2,0175)  (-0,4998) 

CCI 0,0019 -0,0015  0,0034  0,0032  0,0002 

 (0,7900) (-0,6605)  (1,5345)  (1,0677)  (0,0725) 

CPI 0,0014 -0,0022  0,0011  0,0024  -0,0024 

 (0,6745) (-0,9285)  (0,3484)  (0,9605)  (-1,1223) 

DGO 0,0006 -0,0027  -0,0019  -0,0009  0,0045** 

 (0,1342) (-1,8122)  (-1,3260)  (-0,6028)  (2,5945) 

FOMC 0,0031 -0,0011  0,0014  0,0026  0,0014 

 (0,2387) (-0,6264)  (0,7947)  (1,8001)  (0,5459) 

GDP -0,0080 -0,0028  -0,0051  -0,0018  -0,0041 

 (-1,1123) (-0,9248)  (-0,8748)  (-0,5864)  (-1,0049) 

IJC 0,0017 0,0010  0,0022  0,0016  -0,0006 

 (0,4612) (0,5437)  (1,0751)  (0,9284)  (-0,2678) 

LI 0,0009 0,0007  -0,0008  -0,0032  -0,0017 

 (0,8738) (0,3688)  (-0,3327)  (-1,3128)  (-0,7916) 

NFP 0,0021 0,0069*  0,0064*  0,0025  0,0039 

 (0,8237) (2,3550)  (2,0419)  (0,7541)  (1,4202) 

NHS -0,0014 -0,0002  -0,0007  -0,0014  0,0011 

 (-0,6149) (-0,0698)  (-0,3037)  (-0,6026)  (0,4453) 

PPI 0,0019 -0,0009  0,0002  0,0017  -0,0004 

 (0,8195) (-0,6078)  (0,1450)  (0,7894)  (-0,2447) 

RS 0,0024 0,0030  0,0040  0,0023  -0,0009 

                                (1,4471)          (1,7062)          (1,8055)          (0,8482)        (-0,5346)   
 
 

  R
2                            

          0,0028            0,0038             0,0031             0,0030            0,0027   
 
 

Πίλαθαο 2 (΢ε ζπλέρεηα): Δπίδξαζε ηωλ ‘εθπιήμεωλ’ ηωλ U.S. αλαθνηλώζεωλ ζηηο 
εκεξήζηεο απνδόζεηο ηωλ κεηνρώλ ηνπ FTSE 20. Σα παξαπάλσ απνηειέζκαηα 
πξνθχπηνπλ απν ην κνληέιν ηεο εμίζσζεο (8) πνπ απνηειείηαη απν ηηο εκεξήζηεο απνδφζεηο 
ηεο κεηνρήο i θαηα ηελ εμίζσζε (4) θαη ηηο „εθπιήμεηο‟ ησλ U.S. αλαθνηλψζεσλ ( │SUSi,t│) 

βάζεη ηεο εμίζσζεο (5). Σν κνληέιν έρεη εθηηκεζεί κε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, 
θαη έρεη δηνξζσζεί κε ηελ κέζνδν Newey-West ιφγσ χπαξμεο απηνζπζρέηηζεο θαη 
εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο (εθηφο απν ηηο κεηνρέο MARFB, OPAP, TT φπνπ ππήξρε κφλν 
εηεξνζθεδαζηηθφηεηα θαη δηνξζψζεθε κε ηελ κέζνδν White). Ζ θαηαλνκή ηνπ κνληέινπ δελ 
είλαη θαλνληθή θαηα Jarque – Bera. Αλαθέξνληαη νη ζπληειεζηέο – coeffs, ηα Newey-West t-

stats εληφο ησλ παξελζέζεσλ θαη ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ R
2
. Έλαο θαη δχν αζηεξίζθνη 

δειψλνπλ απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο πεξί κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνχ ζπληειεζηή – 
coeff ζε επίπεδν 5% θαη 1% αληίζηνηρα. Σν κνληέιν εθηηκάηαη γηα ηελ πεξίνδν απν 6 
Απξ.1998 έσο 30 ΢επη. 2011. 
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Πίλαθαο 2 

 

 

                               RHTO,t                RMARFB,t            RMIG,t              RMOH,t           RMYTIL,t  

coeff coeff coeff coeff Coeff 

            (t-stat)               (t-stat)              (t-stat)              (t-stat)            (t-stat)   
  
 

 C  -0,0006  -0,0025   -0,0006   -0,0002   0,0000 

 (-1,5968) (-2,4669)  (-0,9202)  (-0,5367)  (0,0467) 

CCI 0,0020 0,0019  0,0028  0,0010  0,0020 

 (1,1064) (0,4333)  (1,1536)  (0,5370)  (0,7624) 

CPI -0,0045 0,0068  -0,0011  0,0005  0,0018 

 (-2,0823) (1,1346)  (-0,3522)  (0,2876)  (0,6320) 

DGO -0,0013 0,0058  0,0049  -0,0021  0,0016 

 (-0,6868) (0,7030)  (1,4959)  (-1,0209)  (0,9506) 

FOMC 0,0007 -0,0064  -0,0032  -0,0028*  0,0021 

 (0,4433) (-1,3766)  (-1,4256)  (-2,3097)  (0,6966) 

GDP -0,0025 0,0091  -0,0031  0,0015  0,0074 

 (-0,7252) (1,2935)  (-0,5283)  (0,5418)  (0,8050) 

IJC 0,0027 -0,0003  0,0017  0,0003  0,0017 

 (1,7750) (-0,1608)  (0,8491)  (0,2785)  (0,6443) 

LI 0,0002 -0,0049  -0,0019  0,0021  0,0006 

 (0,1107) (-1,6112)  (-0,5571)  (1,4695)  (0,2358) 

NFP 0,0048* 0,0020  -0,0014  0,0004  0,0009 

 (2,2481) (0,5038)  (-0,3817)  (0,2134)  (0,2310) 

NHS -0,0001 -0,0001  -0,0002  0,0011  -0,0003 

 (-0,0529) (-0,0125)  (-0,0525)  (0,5237)  (-0,0711) 

PPI -0,0009 0,0039  0,0046  0,0002  0,0014 

 (-0,4814) (1,2062)  (1,7966)  (0,1950)  (0,5037) 

RS 0,0008 -0,0002  0,0020  0,0019  0,0004 

                                (0,3953)        (-0,0586)          (0,6752)          (1,3889)          (0,1816)   
 
 

  R
2                            

          0,0043            0,0068            0,0027            0,0026            0,0013   
 

 

Πίλαθαο 2 (΢ε ζπλέρεηα): Δπίδξαζε ηωλ ‘εθπιήμεωλ’ ηωλ U.S. αλαθνηλώζεωλ ζηηο 
εκεξήζηεο απνδόζεηο ηωλ κεηνρώλ ηνπ FTSE 20. Σα παξαπάλσ απνηειέζκαηα 
πξνθχπηνπλ απν ην κνληέιν ηεο εμίζσζεο (8) πνπ απνηειείηαη απν ηηο εκεξήζηεο απνδφζεηο 
ηεο κεηνρήο i θαηα ηελ εμίζσζε (4) θαη ηηο „εθπιήμεηο‟ ησλ U.S. αλαθνηλψζεσλ ( │SUSi,t│) 

βάζεη ηεο εμίζσζεο (5). Σν κνληέιν έρεη εθηηκεζεί κε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, 
θαη έρεη δηνξζσζεί κε ηελ κέζνδν Newey-West ιφγσ χπαξμεο απηνζπζρέηηζεο θαη 
εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο (εθηφο απν ηηο κεηνρέο MARFB, OPAP, TT φπνπ ππήξρε κφλν 
εηεξνζθεδαζηηθφηεηα θαη δηνξζψζεθε κε ηελ κέζνδν White). Ζ θαηαλνκή ηνπ κνληέινπ δελ 
είλαη θαλνληθή θαηα Jarque – Bera. Αλαθέξνληαη νη ζπληειεζηέο – coeffs, ηα Newey-West t-

stats εληφο ησλ παξελζέζεσλ θαη ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ R
2
. Έλαο θαη δχν αζηεξίζθνη 

δειψλνπλ απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο πεξί κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνχ ζπληειεζηή – 
coeff ζε επίπεδν 5% θαη 1% αληίζηνηρα. Σν κνληέιν εθηηκάηαη γηα ηελ πεξίνδν απν 6 
Απξ.1998 έσο 30 ΢επη. 2011. 
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Πίλαθαο 2 

 

 

                                  ROPAP,t                RPPC,t            RTITK,t              RTPEIR,t             RTT,t  

coeff       coeff     coeff  coeff coeff 

          (t-stat)               (t-stat)            (t-stat)            (t-stat)              (t-stat)   
 
 

 C  0,0001  -0,0003   -0,0002   -0,0005   -0,0020 

 (0,1993) (-0,6296)  (-0,5551)  (-0,8623)  (-2,0788) 

CCI 0,0016 0,0012  -0,0004  0,0021  0,0064 

 (0,8018) (0,4605)  (-0,1921)  (0,8395)  (1,7486) 

CPI 0,0011 0,0014  0,0023  0,0017  0,0041 

 (0,5665) (0,6182)  (1,0265)  (0,6067)  (0,9289) 

DGO 0,0006 0,0022  0,0005  -0,0007  -0,0019 

 (0,2957) (1,0168)  (0,4134)  (-0,3706)  (-0,4963) 

FOMC 0,0018 -0,0021  -0,0013  0,0009  0,0007 

 (0,4784) (-1,3611)  (-0,5518)  (0,4236)  (0,1627) 

GDP -0,0073 0,0013  0,0006  -0,0030  -0,0157 

 (-1,2677) (0,1719)  (0,1960)  (-0,5456)  (-1,3614) 

IJC 0,0026 0,0010  0,0020  0,0011  0,0010 

 (1,4351) (0,4472)  (0,9936)  (0,6913)  (0,4761) 

LI 0,0022 0,0003  0,0028  -0,0010  -0,0059 

 (1,1767) (0,1599)  (1,3810)  (-0,3469)  (-1,5812) 

NFP 0,0050 -0,0011  0,0028  -0,0042  0,0035 

 (1,1614) (-0,2620)  (1,2457)  (-0,7150)  (0,7545) 

NHS -0,0035 -0,0004  0,0001  -0,0013  0,0065 

 (-1,4748) (-0,1860)  (0,0445)  (-0,4503)  (0,9300) 

PPI 0,0008 -0,0003  -0,0002  0,0016  0,0030 

 (0,4770) (-0,2187)  (-0,1572)  (0,7814)  (1,2441) 

RS 0,0009 0,0033  0,0059**  0,0034  -0,0123 

                                (0,4440)          (1,6719)          (2,8105)          (1,4139)        (-1,8142)   
 
 

  R
2                            

          0,0053            0,0019            0,0047            0,0018            0,0079   
 
 

Πίλαθαο 2 (΢πλέρεηα): Δπίδξαζε ηωλ ‘εθπιήμεωλ’ ηωλ U.S. αλαθνηλώζεωλ ζηηο 
εκεξήζηεο απνδόζεηο ηωλ κεηνρώλ ηνπ FTSE 20. Σα παξαπάλσ απνηειέζκαηα 
πξνθχπηνπλ απν ην κνληέιν ηεο εμίζσζεο (8) πνπ απνηειείηαη απν ηηο εκεξήζηεο απνδφζεηο 
ηεο κεηνρήο i θαηα ηελ εμίζσζε (4) θαη ηηο „εθπιήμεηο‟ ησλ U.S. αλαθνηλψζεσλ ( │SUSi,t│) 

βάζεη ηεο εμίζσζεο (5). Σν κνληέιν έρεη εθηηκεζεί κε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, 
θαη έρεη δηνξζσζεί κε ηελ κέζνδν Newey-West ιφγσ χπαξμεο απηνζπζρέηηζεο θαη 
εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο (εθηφο απν ηηο κεηνρέο MARFB, OPAP, TT φπνπ ππήξρε κφλν 
εηεξνζθεδαζηηθφηεηα θαη δηνξζψζεθε κε ηελ κέζνδν White). Ζ θαηαλνκή ηνπ κνληέινπ δελ 
είλαη θαλνληθή θαηα Jarque – Bera. Αλαθέξνληαη νη ζπληειεζηέο – coeffs, ηα Newey-West t-

stats εληφο ησλ παξελζέζεσλ θαη ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ R
2
. Έλαο θαη δχν αζηεξίζθνη 

δειψλνπλ απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο πεξί κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνχ ζπληειεζηή –
coeff ζε επίπεδν 5% θαη 1% αληίζηνηρα. Σν κνληέιν εθηηκάηαη γηα ηελ πεξίνδν απν 6 
Απξ.1998 έσο 30 ΢επη. 2011. 
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Πεξλψληαο ηψξα ζηνλ πίλαθα 3 θαη ηηο επηδξάζεηο ησλ „εθπιήμεσλ‟ ησλ  επξσπαηθψλ 

καθξννηθνλνκηθψλ αλαθνηλψζεσλ ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπ FTSE 20, 

παξαηεξείηαη ζπρλφηεξε ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπο ζε επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο 5% θαη 1%. 

Απηφ θαίλεηαη σο εμήο: Οη „εθπιήμεηο‟ ησλ επηηνθίσλ ηεο Δ.Κ.Σ. έρνπλ ηελ ζπρλφηεξε 

επίδξαζε ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαζψο επεξεάδνπλ ηηο έληεθα απν ηηο είθνζη 

κεηνρέο ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5% θαη 1%. Μάιηζηα, φπσο ζεκεηψζεθε πνιιάθηο 

θαη παξαπάλσ, θη εδψ παξαηεξείηαη αληίζεηε θίλεζε αλάκεζα ζηα επηηφθηα ηεο Δ.Κ.Σ. 

θαη ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, ελλνψληαο φηη κία αχμεζε ηεο „έθπιεμεο‟ ησλ επηηνθίσλ 

νδεγεί ζε πηψζε ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. Οη Πξνβιέςεηο κειινληηθνχ 

επηρεηξεκαηηθνχ θιίκαηνο (IFO) επεξεάδνπλ πάληα ζεηηθά φιεο ηηο κεηνρέο έρνληαο 

φκσο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή επίδξαζε κφλν ζηνλ θαηαζθεπαζηηθφ θιάδν (ELLAKTOR, 

TITK) θαη ζε κία κφλν κεηνρή ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ (BOC). Ο Γείθηεο Σηκψλ 

Παξαγσγνχ (PPI) πξνθαιεί αλάκεηθηεο επηδξάζεηο, άιινηε ζεηηθέο θαη άιινηε αξλεηηθέο 

ζηηο κεηνρέο, ρσξίο φκσο λα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο παξα κφλν ζηηο κεηνρέο BOC, 

EEEK ηηο νπνίεο θαη επεξεάδεη ζεηηθά ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5% επηδξψληαο έηζη 

ζηνλ ηξαπεδηθφ θαη ηνλ εκπνξηθφ θιάδν αληίζηνηρα. Ο Γείθηεο Σηκψλ Καηαλαισηή (CPI), 

δείρλεη λα επηδξά ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά κφλν θαηα έλα κέξνο ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν 

θαζψο επεξεάδεη δχν κφλν κεηνρέο ηνπ φπσο ηελ EUROB θαη ηελ TPEIR. ΢ρεηηθά κε ην 

Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξνηφλ (GDP), παξαηεξείηαη λα πξνθαιεί πνηθίιεο κεηαβνιέο ζηηο 

κεηνρέο απν ηηο νπνίεο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο είλαη ε αξλεηηθή ηνπ επίδξαζε ζηνλ ηνκέα 

ππεξεζηψλ θνηλήο νθέιεηαο (HTO) θαη ε ζεηηθή ηνπ επίδξαζε ζηνλ ηνκέα ησλ πξψησλ 

πιψλ (MYTIL). Ο ξπζκφο αλεξγίαο (UNRT) ζεκεηψλεη θαηα ην πιείζηνλ αξλεηηθή 

ζπζρέηηζε κε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ απν ηηο νπνίεο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή είλαη 

κφλν κία θαη αθνξά ηελ κεηνρή HTO θαη ηνλ ηνκέα ππεξεζηψλ θνηλήο νθέιεηαο ελψ 

ηέινο, ν Γείθηεο Δκπηζηνζχλεο Καηαλαισηή (CCI) παξνπζηάδεη ζπλήζσο αλάκεηθηεο 

επηδξάζεηο ζην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ επηδξψληαο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά κφλν ζηνλ 

ηνκέα ππεξεζηψλ θνηλήο νθέιεηαο θαη ηελ κεηνρή ηεο Γ.Δ.Ζ. (PPC) ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο κάιηζηα 1%. 

 

΢πλνςίδνληαο, παξαηεξνχληαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο επηδξάζεηο θπξίσο ζε θιάδνπο 

φπσο ν ηξαπεδηθφο, ν θαηαζθεπαζηηθφο θαη ν θιάδνο ππεξεζηψλ θνηλήο νθέιεηαο. Απν 

ηελ κεξηά ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ, απηά πνπ πξνθαινχλ ζπρλφηεξα (δειαδή 

επεξεάδνπλ πεξηζζφηεξεο απν δχν κεηνρέο) ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο κεηαβνιέο ζηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπ FTSE 20 είλαη θπξίσο ηα επξσπαηθά φπσο ηα επηηφθηα ηεο 

Δ.Κ.Σ. (ECBIR), νη πξνβιέςεηο κειινληηθνχ επηρεηξεκαηηθνχ θιίκαηνο (IFO) θαη ν 

Γείθηεο Σηκψλ Παξαγσγνχ (PPI). 
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Πίλαθαο 3 

 

 

                               RALPHA,t                RBELA,t                RBIOX,t              RBOC,t            REEEEK  

coeff coeff coeff      coeff   coeff 

          (t-stat)            (       t-stat)            (t-stat)            (t-stat)            (t-stat)   
 
 

 C  -0,0006  0,0009   -0,0001   -0,0006   0,0000 

 (-1,2467) (1,8302)  (-0,1662)  (-1,1004)  (0,0130) 

CCI -0,0009 -0,0019  0,0020  -0,0010  -0,0021 

 (-0,3063) (-0,8574)  (0,8753)  (-0,3473)  (-0,5889) 

CPI -0,0028 -0,0018  -0,0031  -0,0002  -0,0031 

 (-1,2811) (-0,9247)  (-1,4552)  (-0,0712)  (-1,6451) 

ECBIR -0,0081** 0,0014  -0,0046**  -0,0034*  -0,0024* 

 (-3,4992) (0,9685)  (-2,9347)  (-2,2528)  (-2,2361) 

GDP -0,0006 0,0089  -0,0008  -0,0060  -0,0032 

 (-0,1510) (1,7571)  (-0,1550)  (-1,0365)  (-1,0364) 

IFO 0,0029 0,0032  0,0004  0,0082*  0,0003 

 (1,0385) (1,2588)  (0,1561)  (2,3136)  (0,1143) 

PPI -0,0018 0,0001  -0,0023  0,0042*  0,0039* 

 (-0,9436) (0,0371)  (-1,2959)  (1,9713)  (2,4061) 

RS -0,0006 -0,0006  0,0023  -0,0013  0,0021 

 (-0,2758) (-0,2826)  (0,9197)  (-0,5479)  (0,8175) 

UNRT -0,0026 0,0017  -0,0031  -0,0024  -0,0041 

 (-0,9165) (0,8575)  (-1,3468)  (-1,0560)  (-1,0672) 

ZEW -0,0016 0,0056*  -0,0023  0,0065*  -0,0003 

                                 (-0,4434)      (-1,9790)      (-0,7824)        (2,0306)      (-0,0787)   
 
 

  R
2                                     

        0,0042          0,0030          0,0026          0,0072           0,0039   
 
 

Πίλαθαο 3 (΢ε ζπλέρεηα): Δπίδξαζε ηωλ ‘εθπιήμεωλ’ ηωλ E.U. αλαθνηλώζεωλ ζηηο 
εκεξήζηεο απνδόζεηο ηωλ κεηνρώλ ηνπ FTSE 20. Σα παξαπάλσ απνηειέζκαηα 
πξνθχπηνπλ απν ην κνληέιν ηεο εμίζσζεο (9) πνπ απνηειείηαη απν ηηο εκεξήζηεο απνδφζεηο 
ηεο κεηνρήο i θαηα ηελ εμίζσζε (4) θαη ηηο „εθπιήμεηο‟ ησλ E.U. αλαθνηλψζεσλ ( │SEUi,t│) 

βάζεη ηεο εμίζσζεο (5). Σν κνληέιν έρεη εθηηκεζεί κε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, 
θαη έρεη δηνξζσζεί κε ηελ κέζνδν Newey-West ιφγσ χπαξμεο απηνζπζρέηηζεο θαη 
εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο (εθηφο απν ηηο κεηνρέο MARFB, MOH, OPAP, PPC, TT φπνπ ππήξρε 
κφλν εηεξνζθεδαζηηθφηεηα θαη δηνξζψζεθε κε ηελ κέζνδν White). Ζ θαηαλνκή ηνπ κνληέινπ 
δελ είλαη θαλνληθή θαηα Jarque – Bera. Αλαθέξνληαη νη ζπληειεζηέο – coeffs, ηα Newey-West 

t-stats  εληφο  ησλ  παξελζέζεσλ  θαη  ν  ζπληειεζηήο  πξνζδηνξηζκνχ  R
2

.  Έλαο  θαη  δχν 
αζηεξίζθνη δειψλνπλ απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο πεξί κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνχ 
ζπληειεζηή – coeff ζε επίπεδν 5% θαη 1% αληίζηνηρα. Σν κνληέιν εθηηκάηαη γηα ηελ πεξίνδν 
απν 6 Απξ. 1998 έσο 30 ΢επη. 2011. 
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Πίλαθαο 3 

 

 

                                              RELLAKTOR,t           RELPE,t            RETE,t         REUROB,t          RFFGRP,t  

coeff coeff coeff coeff     coeff 

                 (t-stat)            (t-stat)            (t-stat)            (t-stat)            (t-stat)   
 
 

  C 0,0000 -0,0001  -0,0003  -0,0010  -0,0003 

 (0,0769) (-0,1541)  (-0,6740)  (-2,0315)  (-0,5711) 

CCI -0,0033 -0,0051  0,0032  0,0027  0,0009 

 (-1,3318) (-1,7740)  (0,9545)  (0,6705)  (0,6027) 

CPI -0,0020 -0,0034  -0,0030  0,0051*  -0,0023 

 (-0,8067) (-1,8218)  (-1,1650)  (2,3155)  (-1,7959) 

ECBIR 0,0022 -0,0001  0,0053  -0,0066**  0,0009 

 (1,3122) (-0,0711)  (1,5391)  (-2,9964)  (0,3723) 

GDP -0,0045 -0,0021  -0,0006  0,0007  -0,0137 

 (-1,4706) (-0,6578)  (-0,1315)  (0,1245)  (-1,7170) 

IFO 0,0056* 0,0031  0,0029  0,0007  0,0040 

 (1,9975) (1,3681)  (0,6378)  (0,1981)  (1,8521) 

PPI -0,0004 -0,0003  -0,0045  -0,0027  -0,0007 

 (-0,2576) (-0,1220)  (1,50167)  (-0,8283)  (-0,4216) 

RS -0,0015 -0,0004  -0,0021  -0,0014  -0,0009 

 (-0,7034) (-0,2000)  (-0,8983)  (-0,6488)  (-0,5708) 

UNRT -0,0026 -0,0014  -0,0001  -0,0041  -0,0008 

 (-1,1154) (-0,6665)  (-0,0543)  (-1,5597)  (-0,3972) 

ZEW -0,0034 -0,0022  -0,0055  -0,0017  -0,0019 

                                    (-1,1411)            (-0,9699)     (-1,2022)        (-0,4869)     (-0,7800)   
 
 

  R
2                                     

           0,0026                0,0030         0,0044             0,0054         0,0047   
 
 

Πίλαθαο 3 (΢ε ζπλέρεηα): Δπίδξαζε ηωλ ‘εθπιήμεωλ’ ηωλ E.U. αλαθνηλώζεωλ ζηηο 
εκεξήζηεο απνδόζεηο ηωλ κεηνρώλ ηνπ FTSE 20. Σα παξαπάλσ απνηειέζκαηα 
πξνθχπηνπλ απν ην κνληέιν ηεο εμίζσζεο (9) πνπ απνηειείηαη απν ηηο εκεξήζηεο απνδφζεηο 
ηεο κεηνρήο i θαηα ηελ εμίζσζε (4) θαη ηηο „εθπιήμεηο‟ ησλ E.U. αλαθνηλψζεσλ ( │SEUi,t│) 

βάζεη ηεο εμίζσζεο (5). Σν κνληέιν έρεη εθηηκεζεί κε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, 
θαη έρεη δηνξζσζεί κε ηελ κέζνδν Newey-West ιφγσ χπαξμεο απηνζπζρέηηζεο θαη 
εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο (εθηφο απν ηηο κεηνρέο MARFB, MOH, OPAP, PPC, TT φπνπ ππήξρε 
κφλν εηεξνζθεδαζηηθφηεηα θαη δηνξζψζεθε κε ηελ κέζνδν White). Ζ θαηαλνκή ηνπ κνληέινπ 
δελ είλαη θαλνληθή θαηα Jarque – Bera. Αλαθέξνληαη νη ζπληειεζηέο – coeffs, ηα Newey-West 

t-stats  εληφο  ησλ  παξελζέζεσλ  θαη  ν  ζπληειεζηήο  πξνζδηνξηζκνχ  R
2

.  Έλαο  θαη  δχν 
αζηεξίζθνη δειψλνπλ απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο πεξί κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνχ 
ζπληειεζηή – coeff ζε επίπεδν 5% θαη 1% αληίζηνηρα. Σν κνληέιν εθηηκάηαη γηα ηελ πεξίνδν 
απν 6 Απξ. 1998 έσο 30 ΢επη. 2011. 
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 Πίλαθαο 3 

 

 

                                                        RHTO,t          RMARFB,t             RMIG,t            RMOH,t               RMYTIL,t  

coeff coeff coeff coeff coeff 

             (t-stat)               (t-stat)              (t-stat)             (t-stat)             (t-stat)   
 

 
 C  -0,0006  -0,0024   -0,0006   -0,0002   0,0000 

 (-1,5912) (-2,3766)  (-0,8862)  (-0,5643)  (0,0467) 

CCI -0,0017 -0,0017  -0,0022  -0,0004  0,0001 

 (-0,4812) (-0,5644)  (-0,5626)  (-0,1628)  (0,0252) 

CPI -0,0020 -0,0001  -0,0023  -0,0007  -0,0017 

 (-0,9570) (-0,0202)  (-0,9871)  (-0,4474)  (-0,6363) 

ECBIR 0,0038 -0,0105**  -0,0045*  0,0001  -0,0050** 

 (1,8487) (-5,3606)  (-2,4257)  (0,0331)  (-2,5812) 

GDP -0,0061* -0,0004  -0,0026  -0,0022  0,0115* 

 (-2,1992) (-0,1156)  (-0,7937)  (-0,7113)  (2,4683) 

IFO 0,0017 0,0006  0,0018  0,0020  0,0044 

 (0,6054) (0,1232)  (0,5201)  (0,7237)  (1,2413) 

PPI -0,0009 -0,0018  0,0002  -0,0001  0,0017 

 (-0,5791) (-0,9027)  (0,1057)  (-0,0466)  (1,0403) 

RS -0,0013 -0,0032  -0,0007  0,0001  -0,0014 

 (-0,6501) (-0,8552)  (-0,2647)  (0,0312)  (-0,5015) 

UNRT -0,0045* -0,0059  -0,0018  -0,0031  -0,0021 

 (-2,5681) (-1,1253)  (-0,6679)  (-1,6888)  (-0,7982) 

ZEW -0,0021 -0,0076  -0,0006  -0,0031  -0,0017 

                                    (-0,6554)            (-1,6023)     (-0,1622)     (-1,9475)       (-0,5277)   
 
 

  R
2                                     

           0,0047                0,0104         0,0010         0,0028           0,0037   
 
 

Πίλαθαο 3 (΢ε ζπλέρεηα): Δπίδξαζε ηωλ ‘εθπιήμεωλ’ ηωλ E.U. αλαθνηλώζεωλ ζηηο 
εκεξήζηεο απνδόζεηο ηωλ κεηνρώλ ηνπ FTSE 20. Σα παξαπάλσ απνηειέζκαηα 
πξνθχπηνπλ απν ην κνληέιν ηεο εμίζσζεο (9) πνπ απνηειείηαη απν ηηο εκεξήζηεο απνδφζεηο 
ηεο κεηνρήο i θαηα ηελ εμίζσζε (4) θαη ηηο „εθπιήμεηο‟ ησλ E.U. αλαθνηλψζεσλ ( │SEUi,t│) 

βάζεη ηεο εμίζσζεο (5). Σν κνληέιν έρεη εθηηκεζεί κε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, 
θαη έρεη δηνξζσζεί κε ηελ κέζνδν Newey-West ιφγσ χπαξμεο απηνζπζρέηηζεο θαη 
εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο (εθηφο απν ηηο κεηνρέο MARFB, MOH, OPAP, PPC, TT φπνπ ππήξρε 
κφλν εηεξνζθεδαζηηθφηεηα θαη δηνξζψζεθε κε ηελ κέζνδν White). Ζ θαηαλνκή ηνπ κνληέινπ 
δελ είλαη θαλνληθή θαηα Jarque – Bera. Αλαθέξνληαη νη ζπληειεζηέο – coeffs, ηα Newey-West 

t-stats  εληφο  ησλ  παξελζέζεσλ  θαη  ν  ζπληειεζηήο  πξνζδηνξηζκνχ  R
2

.  Έλαο  θαη  δχν 
αζηεξίζθνη δειψλνπλ απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο πεξί κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνχ 
ζπληειεζηή – coeff ζε επίπεδν 5% θαη 1% αληίζηνηρα. Σν κνληέιν εθηηκάηαη γηα ηελ πεξίνδν 
απν 6 Απξ. 1998 έσο 30 ΢επη. 2011. 
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Πίλαθαο 3 

 

 

                                  ROPAP,t                RPPC,t              RTITK,t             RTPEIR,t              RTT,t  

coeff coeff coeff coeff coeff 

          (t-stat)                (t-stat)                 (t-stat)                 (t-stat)         (t-stat)  
 
 

 C  0,0001  -0,0004   -0,0002   -0,0005   -0,0018 

 (0,2652) (-0,7568)  (-0,4973)  (-0,8671)  (-1,9309) 

CCI -0,0024 -0,0053**  0,0005  0,0031  -0,0016 

 (-0,7814) (-2,7347)  (0,2122)  (1,3566)  (-0,6860) 

CPI 0,0018 -0,0035  -0,0029  0,0068**  -0,0050 

 (1,4215) (-1,9286)  (-1,3094)  (2,8576)  (-0,8136) 

ECBIR -0,0015 -0,0044**  0,0018  -0,0057*  -0,0094** 

 (-0,3891) (-3,3477)  (0,9486)  (-2,4571)  (-3,5075) 

GDP 0,0020 -0,0053  0,0002  0,0003  0,0007 

 (0,7190) (-1,3870)  (0,1329)  (0,0476)  (0,4134) 

IFO 0,0023 0,0048  0,0045**  0,0007  0,0089 

 (0,9339) (1,0673)  (2,7799)  (0,2380)  (1,8929) 

PPI 0,0009 -0,0041  -0,0014  -0,0022  0,0001 

 (0,3731) (-1,8193)  (-0,3426)  (-0,7418)  (0,0502) 

RS -0,0001 -0,0018  -0,0022  -0,0008  0,0004 

 (-0,0542) (-1,0236)  (-1,1861)  (-0,3679)  (0,1067) 

UNRT -0,0015 -0,0032  0,0006  -0,0031  -0,0043 

 (-0,7711) (-1,6757)  (0,3064)  (-1,2221)  (-1,1157) 

ZEW 0,0001 -0,0018  0,0007  -0,0018  -0,0069* 

        (0,0352)            (-0,7024)      (0,2411)     (-0,5057)       (-2,0081)   
 
 

  R
2                                     

           0,0018                0,0091         0,0027         0,0049           0,0108   
 
 

Πίλαθαο 3 (΢πλέρεηα): Δπίδξαζε ηωλ ‘εθπιήμεωλ’ ηωλ E.U. αλαθνηλώζεωλ ζηηο 
εκεξήζηεο απνδόζεηο ηωλ κεηνρώλ ηνπ FTSE 20. Σα παξαπάλσ απνηειέζκαηα 
πξνθχπηνπλ απν ην κνληέιν ηεο εμίζσζεο (9) πνπ απνηειείηαη απν ηηο εκεξήζηεο 
απνδφζεηο ηεο κεηνρήο i θαηα ηελ εμίζσζε (4) θαη ηηο „εθπιήμεηο‟ ησλ E.U. 
αλαθνηλψζεσλ ( │SEUi,t│) βάζεη ηεο εμίζσζεο (5). Σν κνληέιν έρεη εθηηκεζεί κε ηελ 

κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, θαη έρεη δηνξζσζεί κε ηελ κέζνδν Newey-West ιφγσ 
χπαξμεο απηνζπζρέηηζεο θαη εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο (εθηφο απν ηηο κεηνρέο MARFB, MOH, 
OPAP, PPC, TT φπνπ ππήξρε κφλν εηεξνζθεδαζηηθφηεηα θαη δηνξζψζεθε κε ηελ κέζνδν 
White). Ζ θαηαλνκή ηνπ κνληέινπ δελ είλαη θαλνληθή θαηα Jarque – Bera. Αλαθέξνληαη νη 
ζπληειεζηέο – coeffs, ηα Newey-West t-stats  εληφο  ησλ  παξελζέζεσλ  θαη  ν  

ζπληειεζηήο  πξνζδηνξηζκνχ  R
2

.  Έλαο  θαη  δχν αζηεξίζθνη δειψλνπλ απφξξηςε ηεο 
κεδεληθήο ππφζεζεο πεξί κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνχ ζπληειεζηή – coeff ζε επίπεδν 5% θαη 
1% αληίζηνηρα. Σν κνληέιν εθηηκάηαη γηα ηελ πεξίνδν απν 6 Απξ. 1998 έσο 30 ΢επη. 2011. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 7 

 

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

 

7.1.1 Παξνπζίαζε θπξίωλ ζπκπεξαζκάηωλ 

 

΢ε γεληθέο, γξακκέο ζηε δηπισκαηηθή απηή, πξνηείλεηαη κία λέα πξνζέγγηζε ζην 

πξφβιεκα ηεο κειέηεο ησλ ζρέζεσλ αλάκεζα ζηνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο θαη 

ηηο βαζηθέο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο.΢πγθεθξηκέλα έιαβε ρψξα κία πξνζπάζεηα 

λα απνζαθελίζνπκε ηηο ζρέζεηο κεηαμχ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ θαη ησλ βαζηθψλ 

καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ. Απηέο νη καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο είλαη 

ζεκειηψδεηο ζχκθσλα κε ηελ ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ. Δίλαη απνδεθηφ ζε φιε ηε βηβιηνγξαθία πσο ηα 

ζεκειηψδε καθξννηθνλνκηθά κεγέζε θαζνξίδνπλ ηε δνκή ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

δεηθηψλ. 

Οινθιεξψλνληαο φζεο αλαιχζεηο πξνεγήζεθαλ, πξνθχπηνπλ νξηζκέλα 

ζπκπεξάζκαηα απν ηα νπνία ηα ζεκαληηθφηεξα είλαη ηα παξαθάησ. 

 

Αξρηθά, γίλεηαη ζαθέο φηη ελψ ηειηθά φλησο ηα καθξννηθνλνκηθά κεγέζε ηεο 

νηθνλνκίαο κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ, παξφια 

απηά δελ γίλεηαη αληηιεπηφ θάηη ηέηνην ζε κεγάιν βαζκφ κε ηα ζπγθεθξηκέλα κεγέζε 

θαη ηνλ θχξην ειιεληθφ ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε. Βεβαίσο, δελ κπνξεί λα εηπσζεί φηη νη 

απνδφζεηο ηνπ δελ επεξεάδνληαη θαζφινπ απν ηηο „εθπιήμεηο‟ ζηηο αλαθνηλψζεηο ησλ 

κεγεζψλ απηψλ, θαζψο παξνπζηάδεηαη κία ειαθξά ζπζρέηηζε αιιά κφλν ζε ρακειφ 

επίπεδν. 

 

Δπεθηείλνληαο ηελ αλάιπζε ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπ δείθηε, παξαηεξήζεθε 

λα ππάξρεη ζπρλφηεξε ζπζρέηηζε απν φηη ζηελ πξνεγνχκελε πεξίπησζε κε ηνλ ίδην 

ηνλ δείθηε. Πην ζπγθεθξηκέλα, ν ηξαπεδηθφο θιάδνο, ν θαηαζθεπαζηηθφο θαη ν θιάδνο 

ππεξεζηψλ θνηλήο νθέιεηαο έδεημαλ λα είλαη νη θιάδνη πνπ επεξεάδνληαη 

πεξηζζφηεξν θαη ζπρλφηεξα απν ηηο ζπγθεθξηκέλεο αλαθνηλψζεηο. Απν ηελ άιιε 

κεξηά, ηα επηηφθηα ηεο Δ.Κ.Σ. (ECBIR), νη πξνβιέςεηο κειινληηθνχ επηρεηξεκαηηθνχ 

θιηκαηνο (IFO), ν Γείθηεο Σηκψλ Παξαγσγνχ (PPI) θαη νη Παξαγγειίεο Γηαξθψλ 

Αγαζψλ (DGO) ήηαλ ηα κεγέζε εθείλα πνπ απνηέιεζαλ ηηο ζπρλφηεξεο αθνξκέο γηα 

λα επεξεαζηνχλ νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. 



82 

 

 
Σέινο, ζρεηηθά κε ηηο πεξηνρέο αλαθνηλψζεσο ησλ ππν εμέηαζε καθξννηθνλνκηθψλ 

κεγεζψλ, ζεκεηψλεηαη φηη νη αλαθνηλψζεηο ηεο Δπξσδψλεο απνδείρηεθαλ πην 

ζεκαληηθέο γηα ηελ απφδνζε ηνπ ειιεληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ απν φηη νη αλαθνηλψζεηο 

ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ. Ίζσο ε ινγηθή εμήγεζε γη‟ απηφ λα είλαη ην φηη ε Διιάδα 

είλαη θη απηή επξσπαηθή ρψξα θαη κάιηζηα θξάηνο – κέινο ηεο Δπξσδψλεο. 

7.1.2 ΢πκβνιή ηεο έξεπλαο θαη πξαθηηθή εθαξκνγή ηωλ πνξηζκάηωλ ηεο 
 

 

 
Τπάξρεη κηα πνιχ κεγάιε ζπδήηεζε ζρεηηθά κε ηε ζρέζε πνπ έρεη ην ρξεκαηηζηήξην 

κε ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε κηαο ρψξαο. Δίλαη πνιχ ελδηαθέξνλ λα δνχκε κε πνην 

ηξφπν έλα ρξεκαηηζηήξην κπνξεί λα βνεζήζεη ή λα επηηείλεη ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε 

κηαο ρψξαο. Οη θχξηνη ιφγνη γη‟απηφ ην θαηλφκελν είλαη πσο νη ρξεκαηαγνξέο: 

 

 Απμάλνπλ ηε ξεπζηφηεηα θαη απνηεινχλ έλαλ κεραληζκφ γηα δηαθνξνπνίεζε 

ηνπ θηλδχλνπ θαη σο εθ ηνχηνπ θάλνπλ ηνπο επελδπηέο πην επηξξεπείο ζηηο 

επελδχζεηο. 

 

 Βειηηψλνπλ ηε ξνή πιεξνθνξηψλ ζρεηηθά κε ηηο δξαζηεξηφηεηεο ησλ επηρεη-

ξήζεσλ, ην νπνίν έρεη σο απνηέιεζκα ηε βειηηνπνίεζε ηνπ 

επηρεηξεκαηηθνχειέγρνπ θαη ηειηθά θαιπηεξεχεη ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε. Με 

άιια ιφγηα, ε δηνηθεηηθή δνκή θαη νξγάλσζε ησλ επηρεηξήζεσλ γίλεηαη πην 

απνηειεζκαηηθή. 

 

 Γίλνπλ ηε δπλαηφηεηα ζηνπο επελδπηέο λα θαηεπζχλνπλ ηα απνζέκαηά ηνπο 

ζε επελδχζεηο πνπ είλαη πην απνδνηηθέο. Ζ χπαξμε ζπλαιιάγκαηνο απμάλεη 

ηα απνζέκαηα ρξεκαηνδφηεζεο πνπ δηαηίζεηαη γηα επελδπηηθά πξνγξάκκαηα 

κε κεγαιχηεξν θίλδπλν, ηα νπνία είλαη αλαγθαία γηα νηθνλνκηθή αλάπηπμε. 

Γεληθά, κπνξνχκε λα πνχκε πσο ηα ρξεκαηηζηήξηα ζπκβάιινπλ θαη ζε 

ζπζζψξεπζε θεθαιαίνπ θαη ζε ηερλνινγηθέο θαηλνηνκίεο. 

 

 

Γλσξίδνληαο ινηπφλ πφζν ε πξνζέιθπζε μέλσλ επελδπηψλ ζην ρξεκαηηζηήξην κηαο 

ρψξαο , αιιά θαη ην πφζν ε απνηειεζκαηηθή ιεηηνπξγία ελφο ρξεκαηηζηεξίνπ κπνξεί 

λα επηηείλεη ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε ηεο ρψξαο ζηελ νπνία αλήθεη, ηα πνξίζκαηα 

απηήο ηεο εξγαζίαο πέξα απφ ηε βνήζεηα πνπ ζα πξνζθέξνπλ ζε εξεπλεηέο πνπ ζα 
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αζρνιεζνχλ κε παξφκνηα δεηήκαηα, ζα κπνξνχζαλ λα θαλνχλ ρξήζηκα θαη ζηνπο 

απινχο επελδπηέο. Ζ βαζηά γλψζε ηεο ιεηηνπξγίαο ησλ αγνξψλ θαη ε ζπλερήο 

ελεκέξσζε γηα ηηο παγθφζκηεο δηεζλείο εμειίμεηο, πξνθπιάζζνπλ ηνπο επελδπηέο απφ 

παξνξκεηηθέο επελδπηηθέο ελέξγεηεο. 

 
 
 
 
 
 
 
 

7.1.3 Πξνηάζεηο γηα πεξαηηέξω έξεπλα 
 
 

Παξ‟φιν πνπ ε παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία απνηειεί κηα πιήξε θαη απηφηειή 

κειέηε πνπ πξνζπαζεί κε ζχγρξνλεο θαη έγθπξεο νηθνλνκεηξηθέο κεζφδνπο λα 

ζπλάγεη ηα δηθά ηεο απνηειέζκαηα, εληνχηνηο ζα κπνξνχζε λα εκπινπηηζηεί σο 

αθνινχζσο: 

 

 Θα κπνξνχζακε λα πξνζζέζνπκε θαη ηελ επίδξαζε άιισλ νηθνλνκηθψλ 

παξα- γφλησλ ηεο εζσηεξηθήο νηθνλνκίαο, πρ ε πξνζθνξά ρξήκαηνο ζα ήηαλ 

ηδηαίηεξα ελδηαθέξνπζα. Χζηφζν ν Lee (1992) απέδεημε φηη ε πξνζθνξά 

ρξήκαηνο είλαη ηφζν έληνλα ζπζρεηηζκέλε κε ηηο αιιαγέο ζηνλ πιεζσξηζκφ 

θαη ηα επηηφθηα, ψζηε κηα απφ απηέο ηηο κεηαβιεηέο ζα ήηαλ πεξηηηή ζην 

ππφδεηγκά καο. 

 

 Δπίζεο, ζα ήηαλ ρξήζηκν λα εηζάγνπκε κεηαβιεηέο απφ δηεζλείο παξάγνληεο 

πνπ επεξεάδνπλ ηε δηεζλή νηθνλνκία θαη ζπλεπψο ηελ ειιεληθή, αθνχ 

δηακνξθψλνπλ ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ην παγθφζκην επελδπηηθφ θιίκα. Οη 

κεηαβιεηέο πνπ ζα κπνξνχζαλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζ‟απηή ηελ πεξίπησζε 

είλαη νη ηηκέο πεηξειαίνπ, ε παγθφζκηα βηνκεραληθή παξαγσγή θαη νη ηηκέο 

ζπλαιιάγκαηνο 

 

 Ζ εηζαγσγή ζην ππφδεηγκά καο παξαγφλησλ φπσο ε ςπρνινγία ησλ 

επελδπηψλ, επνρηαθέο κεηαβνιέο, απξφβιεπηεο δηεζλείο εμειίμεηο, νηθνινγηθέο 

θαηαζηξνθέο ζα ήηαλ ηδηαηηέξσο ελδηαθέξνπζα. Καζψο φκσο νη παξάγνληεο 

απηνί δελ πνζνηηθνπνηνχληαη, ε εηζαγσγή ηνπο ζην ππφδεηγκα ζα κπνξνχζε 

λα γίλεη κφλν κε ηε κνξθή ςεπδνκεηαβιεηψλ. 
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 Σέινο, κηα δεκηνπξγηθή πξφηαζε ζα ήηαλ ν έιεγρνο ηεο αληαπφθξηζεο ησλ 

δηαθφξσλ ρξεκαηηζηεξίσλ ζε απξφβιεπηεο εμειίμεηο κε έκθαζε ζηελ έληαζε 

πνπ πξνθαινχλ ζηηο δηαθνξεηηθέο αγνξέο, ζην πφζν γξήγνξα ή αξγά 

αθνκνηψλνπλ απηέο ηηο εμειίμεηο, αλ νη θαθέο ή αληίζεηα νη θαιέο εηδήζεηο 

πξνθαινχλ δηαθν- ξεηηθέο αληηδξάζεηο ζηα ρξεκαηηζηήξηα θαη ηέινο πφζν 

θαηξφ θάλνπλ ηα ρξεκαηηζηήξηα λα αλαθάκςνπλ απφ κηα μαθληθή δηαηάξαμε 

ηεο πνξείαο ηνπο. 
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